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SYNTEZA

W III kwartale 2001 r. wyraznie nasilita
si¢ spadkowa tendencja inflacji. Dwunasto-
miesieczny wskaznik cen towardéw i uslug
konsumpcyjnych — po utrzymujacym sie od
lutego br. okresie wzglednej stabilizacji na
poziomie ponad 6% — obnizyt sie z 6,2%
w czerwcu do 4,3% we wrze$niu, osiagajac
poziom najnizszy od poczatku transformaciji.
Bylo to przede wszystkim efektem znaczne-
go spadku w tym okresie tempa wzrostu cen
zywnosci. Jednak takze dynamika cen pozo-
stalych grup towaréw i ustug konsumpcyj-
nych od poczatku roku systematycznie ma-
lata.

Znaczaco obnizyly sie tez w III kwartale
br. wszystkie miary inflacji bazowej w ujeciu
dwunastomiesiecznym. Potwierdza to, ze
spadek inflacji dotyczyl wiekszosci grup to-
wardéw oraz ustug konsumpcyjnych i nie
mial charakteru przej$ciowego.

We wszystkich miesiacach III kwartalu
br. stopa wzrostu cen towaréw i ustug kon-
sumpcyjnych oczekiwana w ciggu najbliz-
szego roku przez osoby prywatne znajdowa-
la si¢ ponizej stopy inflacji biezacej. Zmniej-
szyly sie tez oczekiwania inflacyjne anality-
kow bankowych; przewidywana przez nich
stopa inflacji rocznej na koniec br. ksztalto-
wala si¢ ponizej dolnej granicy przedzialu te-
gorocznego celu inflacyjnego.

Od polowy ub.r. systematyczng tenden-
¢je spadkowa wykazywaly tez roczne wskaz-
niki cen produkcji sprzedanej przemyshu.
W III kwartale br. ich dynamika ulegla jed-
nak spowolnieniu ze wzgledu na przej$ciowe
ostabienie zlotego. Nadal najszybciej, cho¢
wolniej niz w II kwartale br., obnizaly sie
wskazniki cen w sekcji przetworstwo prze-
mystowe, spadajgc z minus 0,9% w czerwcu
do minus 1,4% we wrze$niu. Bylo to zwia-
zane przede wszystkim z wyzszym niz rok
temu kursem zlotego, dalszym utrzymywa-
niem si¢ niskiego poziomu popytu krajowe-
go oraz niskimi cenami ropy naftowe;j.

Wedlug wstepnych szacunkéw, popyt
krajowy w III kwartale br. — podobnie jak
w dwoch poprzednich kwartatach — ksztal-
towal si¢ na poziomie nizszym niz przed ro-
kiem. Jednocze$nie nastgpil dalszy spadek
tempa Wzrostu popytu zagranicznego.
W rezultacie tempo wzrostu PKB bylo zbli-
zone do uzyskanego w poprzednim kwarta-
le i wyniosto okolo 0,8%. Spadek popytu
krajowego wynikal ze spadku akumulagji.
Tempo wzrostu spozycia, szczegélnie indy-
widualnego, byto bowiem nieco wyzsze niz
w poprzednim kwartale. Utrzymala si¢
spadkowa tendencja produkcji przemysto-
wej i budowlanej.

Trudna sytuacja dochodowa budzetu
panstwa sktonita rzad do jego nowelizagji,
ktéra zostala przyjeta przez Sejm 28 lipca.
Przewiduje ona nizsze o 8,6 mld zl spodzie-
wane dochody budzetowe i zwigkszenie o te
samg kwote tegorocznego deficytu budzeto-
wego. Na koniec III kwartatu br. deficyt
wyni6st 21,7 mld zl, co stanowito 74,7%
planu po nowelizacji (105,7% limitu sprzed
nowelizacji).

Deficyt na rachunku biezacym bilansu
platniczego, po rocznym okresie stabilizacji,
obnizyt sie w III kwartale br. o ponad poto-
we, do 1 mld USD, tj. do najnizszego pozio-
mu od II kwartalu 1998 r. Na wynik ten
ztozyla si¢ poprawa sald: dochodéw (o 0,5
mld USD), obrotéw niesklasyfikowanych
(0 0,4 mld USD) oraz transferéw (o 0,3 mld
USD). Natomiast saldo platnosci towaro-
wych — mimo 10,5% realnej efektywnej de-
precjacji zlotego w III kwartale — nie ulegto
wyraznej zmianie w poréwnaniu z poprzed-
nim kwartalem. Stabilizacji salda handlu za-
granicznego towarzyszylo spowolnienie dy-
namiki zaréwno eksportu, jak i importu:
gorsza koniunktura zewnetrzna wyhamo-
wata eksport, natomiast pogarszajace si¢ wa-
runki popytowe na rynku krajowym ograni-
czyly wzrost importu.
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Tempo spadku przecietnego miesigczne-
go zatrudnienia w sektorze przedsigbiorstw
w III kwartale br. ulegto dalszemu przyspie-
szeniu w poréwnaniu z poprzednim kwarta-
tem. Stopa bezrobocia wzrosta z 15,8%
w czerwcu do 16,3% we wrzesniu. W tych
warunkach utrzymal si¢ jednak wzrost ptac
nominalnych, a spadek inflacji spowodowat
takze ich wzrost w ujeciu realnym. Mimo
wysokiej dynamiki innych dochoddw,
zmniejszajace si¢ zatrudnienie spowodowalo
jednak, ze w sumie w analizowanym okresie
odnotowano dalszy spadek dynamiki wzro-
stu nominalnych dochodéw do dyspozycji
brutto gospodarstw domowych.

Korzystne tendencje w zakresie czynni-
kéw monetarnych, obserwowane od poczat-
ku br., nie ulegly w III kwartale br. zasadni-
czym zmianom: tempo przyrostu podazy
pieniadza pozostawalo pod kontrola, a silna
sklonno$¢ gospodarstw domowych do
oszczedzania utrzymala sie.

% sk ok

Jak wynika z powyzszego przegladu uwa-
runkowan polityki pienieznej, w III kwarta-
le br. odnotowano wyrazne umocnienie si¢
spadkowego trendu inflacji, przy dalszym
obnizaniu si¢ oczekiwan inflacyjnych. Towa-
rzyszylo temu utrzymanie si¢ korzystnych
z punktu widzenia ksztaltowania si¢ przy-
szlej inflacji tendencji zaréwno w realnej, jak
i monetarnej sferze gospodarki, jednoczes$nie
niektére z nich oznaczaly pogorszenie per-
spektyw wzrostu gospodarczego:

— nadal niski byt poziom aktywnosci gos-
podarczej, co przy utrzymujgcym sie stabym
wzroscie cen produkgji sprzedanej przemy-
shu, rosnacym bezrobociu i niskiej dynamice
dochodéw wskazywalo, ze niebezpieczen-
stwo powstania impulsu inflacyjnego w naj-
blizszym czasie jest niewielkie,

— pogarszaly si¢ prognozy wzrostu gospo-
darczego na $wiecie, szczegélnie po atakach
terrorystycznych w USA, ktére w znacznym

stopniu zwickszyly niepewnos$¢ na rynkach
miedzynarodowych; czynnik ten zmniejsza
ryzyko impulsu inflacyjnego zar6wno o cha-
rakterze popytowym — ze strony sektora
eksportowego, jak i podazowym — zwiaza-
nym ze zmianami $wiatowych cen ropy naf-
towej i innych surowcéw,

— utrzymala si¢ silna skfonnos$¢ gospo-
darstw domowych do oszczedzania w sekto-
rze bankowym.

Jednoczesnie jednak duzy niepokdj Rady
budzita niepewna sytuacja w sektorze finan-
séw publicznych, a w szczegdlnosci jej Sred-
nio- i dlugookresowe implikacje. Narastajg-
cy deficyt sektora finanséw publicznych nie-
sie bowiem ze sobg zagrozenie zar6wno dla
stabilno$ci makroekonomicznej, jak i dla
rozwoju gospodarki.

Lipcowa nowelizacje ustawy budzetowej
i zwickszenie deficytu na 2001 r. Rada oce-
nila jako dzialanie dorazne i nie rozwiazuja-
ce zasadniczych probleméw finanséw pu-
blicznych. W sierpniu i wrze$niu pojawity
si¢ dodatkowe obszary niepewnosci w zwiaz-
ku z perspektywa znacznego wzrostu deficy-
tu budzetu panstwa w 2002 r. Wynikajacy
stad niepokdj Rady cze$ciowo zmniejszyla
decyzja rzadu (zaakceptowana przed wybo-
rami parlamentarnymi przez 6wczesng opo-
zycje) o ograniczeniu skali deficytu budzetu
panstwa w 2002 r. do 40 mld zI. RPP pod-
kreslifa jednak, ze realizacja tego zamierze-
nia bedzie bardzo trudna bez podjecia re-
form strukturalnych w finansach publicz-
nych (polegajacych na racjonalizacji wydat-
kéw, a nie na zwickszaniu obcigzen podatko-
wych) oraz w calej gospodarce. Wyrazila tez
przekonanie, ze korzystniejszy bylby zdecy-
dowanie nizszy poziom deficytu budzetu
panstwa.

W zaistnialej sytuacji RPP uznala, ze na-
lezy prowadzi¢ bardzo wywazona polityke
pieniezng. Ostatecznie utrzymata w III
kwartale br. neutralne nastawienie i prze-
prowadzita jedng obnizke podstawowych
stop procentowych — w sierpniu — o 1 pkt
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proc. Zadecydowalo o tym wspomniane
utrzymanie si¢ pozytywnych tendencji w za-
kresie uwarunkowan proceséw inflacyjnych
i zwigzany z tym znaczacy wzrost prawdo-
podobiefistwa spadku inflacji na koniec br.
ponizej dolnej granicy przedzialu stanowia-
cego tegoroczny cel inflacyjny, tj. 6-8%,
a takze osiagniecia Sredniookresowego celu
polityki pienieznej, tj. obnizenia inflacji po-
nizej 4% do konca 2003 r.

*® % sk

Spadek CPI na koniec wrze$nia 2001 r.
do poziomu 4,3% oznacza, ze w przypadku
utrzymania si¢ niskiej inflacji takze w IV
kwartale br., na koniec roku uksztattuje sie
ona wyraznie ponizej wyznaczonego na ten
rok przedzialu celu (6-8%).

X' Zalozeniach polityk: pienigznej na 2002
rok RPP ustalita cel inflacyjny na koniec
2002 r. na poziomie 5% wzrostu cen towa-
row i uslug konsumpcyjnych w poréwnaniu
z koficem 2001 r., przy czym granice tole-
rancji dla tego celu wynosza *£1 pkt proc.
Przyjecie takiego celu inflacyjnego oznacza
stabilizacje tempa wzrostu cen w koncu
przyszlego roku na poziomie z kofica br. Po-
zwoliloby to na trwala redukcje oczekiwan
inflacyjnych i stworzyloby korzystne warun-
ki do dalszego obnizania inflacji, a w konse-
kwengji do realizacji celu inflacyjnego usta-
lonego w Sredniookresowey strategii polityki pie-
nigznej na lata 1999-2003 na poziomie poni-
zej 4% w koncu 2003 r.

Poglebienie si¢ zjawisk kryzysowych
w gospodarce $wiatowej po wrzesniowych
atakach terrorystycznych w USA, niepew-
no$¢ co do ostatecznego ksztaltu polityki
gospodarczej nowego rzadu, a takze duze
réznice migdzy rzeczywistym a prognozowa-
nym jeszcze niedawno poziomem podstawo-
wych wskaznikéw ekonomicznych dla Pol-
ski powoduja, ze wszelkie przewidywania co
do rozwoju sytuacji gospodarczej obarczone
sg obecnie jeszcze wigkszym marginesem
niepewnosci niz dotychczas. Na podstawie
aktualnych informacji i prognoz mozna jed-
nak stwierdzi¢, ze utrzymanie inflacji na po-
ziomie zgodnym z celem inflacyjnym na
2002 r. jest wysoce prawdopodobne, cho¢
nie sposob wykluczy¢, ze w ciagu przysztego
roku dojdzie do przejsciowego wzrostu rocz-
nego wskaznika inflacji. Zagrozeniem dla
realizacji przyszlorocznego celu inflacyjnego
mogtoby by¢ rozluznienie polityki fiskalne;
w stosunku do przyjetego w listopadzie
przez rzad projektu budzetu. Taki scenariusz
zwigkszylby bowiem znacznie ryzyko silne;
deprecjacji ztotego.

Stosunkowo wysoki deficyt sektora finan-
sow publicznych pozostaje czynnikiem
utrudniajacym obnizanie i stabilizacje infla-
cji w dlugim okresie. Wynikajacy stad nie-
korzystny uktad polityki makroekonomicz-
nej, hamujacy tempo wzrostu gospodarcze-
go, a mianowicie nadmiernie luzna polityka
fiskalna przy restrykcyjnej polityce pieniez-
nej, powoduje wyzsze niz przy innym ukla-
dzie koszty obnizania inflacji.
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|. Popyt krajowy i podaz
1.1. Uwagi ogodlne

W III kwartale 2001 r. popyt krajowy — po-
dobnie jak w dwoch poprzednich kwartatach —
ksztaltowal si¢ (w ujeciu realnym) na poziomie
nizszym niz przed rokiem. Jednocze$nie nastapil
dalszy spadek bardzo wysokiego jeszcze w I kwar-
tale br. tempa wzrostu popytu zagranicznego.
W rezultacie tempo wzrostu PKB bylo nizsze od
uzyskanego w II kwartale br. i wedlug wstepnych
szacunkéw wyniosto 0,8%. Spadek popytu krajo-
wego, podobnie jak w I pélroczu br., wynikal ze
spadku akumulacji. Natomiast tempo wzrostu
spozycia indywidualnego bylo wyzsze niz w po-
przednim kwartale. Poglebiajacy si¢ spadek na-
ktadow na $rodki trwale brutto przyczynit sie do
dalszego obnizenia produkcji budownictwa. Byt
on réwniez czynnikiem ograniczajacym wzrost
produkgji przemystowej. W III kwartale br., po-
dobnie jak w poprzednim, produkcja sprzedana
przemystu byla mniejsza niz w analogicznym
okresie 2000 r.

Szacunki wzrostu PKB i popytu krajowego
przedstawiono w tablicy 1.

Utrzymanie si¢ tendencji spadkowych produk-
cji przyczynito si¢ do dalszego pogorszenia sytuacji
finansowej przedsi¢biorstw. W poréwnaniu z ub.r.
zmniejszyla si¢ dynamika dochodéw do dyspozycji
brutto przedsigbiorstw (réwnych ich oszczedno-
S§ciom). Oslabienie aktywnosci gospodarczej nega-
tywnie wplyneto na wysokos¢ dochodéw podatko-
wych budzetu i spowodowalo ograniczenie wydat-
koéw biezacych jednostek budzetowych, co zmniej-
szyto wzrost spozycia zbiorowego. Mimo to wzrést
deficyt ekonomiczny budzetu panstwa, zwickszy-
ly si¢ ujemne oszczednosci brutto sektora instytu-
¢ji rzadowych i samorzgdowych. W wyniku obni-
zenia dynamiki nominalnych dochodéw do dyspo-
zycji brutto wolniejszy byt wzrost oszczgdnosci
brutto gospodarstw domowych. Mozna szacowad,
ze oszczednosci krajowe brutto nie przekroczyly
poziomu sprzed roku. Ich spadek byl jednak
mniejszy od spadku akumulacji (inwestycji na
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2000
rok | | m

analogiczny okres poprzedniego roku = 100

Wartos¢ dodana ogétem 103,7 105,7 104,8 102,9

Przemyst 106,5 109,6 109,1 106,0
Budownictwo 99,3 104, 1 100,7 97,7
Ustugi rynkowe 104,2 1052 1048 1031
PKB 104,0 1059 105,0 103,l
Akumulacja 103,9 110,4 105,7 101,6
Naktady na srodki trwate 102,7 1054 1028 102,0
Spozycie 102,4 104,1 102,7 101,2
Spozycie indywidualne 102,6 104,8 103,0 101,1
Popyt krajowy 102,8 105,2 103,3 101,3

Zrédlo: GUS, szacunki wlasne.

srodki trwate i obrotowe). Nastapita dalsza popra-
wa salda obrotéw biezacych.

1.2. Popyt krajowy

Wedlug wstepnych szacunkéw, 111 kwartat br.
byl trzecim z kolei, w ktérym popyt krajowy nie
przekroczyl poziomu z analogicznego okresu
ub.r., jednak nadal przewyzszal poziom podazy
krajowej (realnie o okolo 4%, przed rokiem
0 6,2%). Spadek popytu byl podobny do notowa-
nego w I pétroczu, przy czym nastapilo przyspie-
szenie tempa wzrostu spozycia indywidualnego
z dochodéw osobistych, a poglebil si¢ spadek
akumulacji. Ograniczenie wydatkéw budzetu
panstwa wplynelo na zmniejszenie tempa wzrostu
spozycia zbiorowego.

1.2.1. Akumulacja i naktady inwestycyjne
Do spadku akumulacji przyczynit sie gtéwnie
niski poziom nakladéw inwestycyjnych na srodki
trwale brutto, cho¢ mniejsze niz w III kwartale
ub.r. byly réwniez inwestycje w rzeczowe $rodki
obrotowe. W koncu III kwartatu br. warto$¢ za-
pasow srodkéw obrotowych przekroczyta poziom

Tablica 1

Dynamika PKB i popytu krajowego

v
kwartaty

102,2
102,3

97,6
104,0
102,3
101,7
102,1
101,6
01,6
101,7

102,1
103,3

94,8
103,5
102,3

86,9
101,5
101,2
101,5
98,7

2001
I

100,8
98,7
92,0

103,7

100,9
87,5
91,6

101,3

101,6
98,2

100,6
98,5
91,8

104,1

100,8
85,8
86,4

01,8

102,1
98,0
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z konica 2000 r. (po I pétroczu byla mniejsza w ce-
nach biezacych o okolo 1,8 mld zl), jednak przy-
rost zapaséw w ciagu trzech kwartatéw br. stano-
wil zaledwie okoto 5% przyrostu w analogicznym
okresie ub.r.

Szacuje sie, ze naklady na Srodki trwale
brutto byly w III kwartale br. nizsze niz przed ro-
kiem o 13,6%. Spadek naktadow byl wigkszy od
wykazanego przez GUS dla II kwartalu br.
(8,4%) i dla calego I potrocza br. (4,2%). Mniej-
sze niz w ub.r. byly naklady inwestycyjne we
wszystkich sektorach instytucjonalnych. Wolniej-
szy wzrost dochodéw do dyspozycji brutto wply-
ngl na ograniczenie aktywnosci inwestycyjnej gos-
podarstw domowych, a napigcia w realizacji bud-
zetu panstwa zahamowaly wzrost nakladéow
w sektorze rzadowym i samorzadowym. Najwiek-
szy spadek nakladéw obserwowano w sektorze
przedsiebiorstw. W ciggu trzech kwartaléw br.
naktady inwestycyjne podmiotéw gospodarczych,
zatrudniajacych wiecej niz 49 oséb, byty o 12,0%
mniejsze niz w analogicznym okresie ub.r., pod-
czas gdy w I potroczu br. nakltady tych przedsie-
biorstw byly mniejsze niz przed rokiem o 5,8%.
Na tej podstawie mozna szacowal, ze w trzecim
kwartale naklady na $rodki trwate brutto byty
mniejsze niz w I1I kwartale ub.r. 0 20,7%. W ba-
danej zbiorowosci naklady na zakup maszyn
iurzadzen w III kwartale br. w cenach stalych by-
ly 0 11,2% mniejsze, a w okresie I — III kwartat
br. 0 6,3% mniejsze niz przed rokiem. Naktady
na zakup $rodkoéw transportu zmniejszyly si¢ od-
powiednio 0 44,4% i 0 19,2%, a naktady na bu-
dynki i budowle 0 25,4% i 0 16,7%.

Spadek dziatalno$ci inwestycyjnej wystapit we
wszystkich podstawowych sekcjach sektora
przedsiebiorstw. Poglebil si¢ spadek w budownic-
twie (w cenach biezagcych z 14,5% w 1 p6troczu
br. do 31,4% w okresie trzech kwartaléw br.) oraz
w handlu i naprawach (z 16,3% do 24,4%).
W przemysle skala spadku naktadéw nie ulegta
zmianie: zarowno w I pétroczu br., jak i w okre-
sie trzech kwartaléw br. naklady inwestycyjne
w cenach biezacych byly mniejsze niz w analo-
gicznych okresach ub.r. 0 8,4%. Wigkszy spadek
odnotowano natomiast w przemysle przetwor-
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czym, a wWzrost — mniejszy w gornictwie, wyzszy
w energetyce. W przetwérstwie przemyslowym
spadek nakladéw inwestycyjnych wystepuje
w trzecim z kolei roku. W dziatach, w ktorych
dokonano glebokiej restrukturyzacji i moderniza-
¢ji majatku i ktére w latach 1994 — 1998 decydo-
waly o wysokiej dynamice nakladéw, czego efek-
tem byl znaczacy wzrost wydajnosci pracy i pro-
dukcji, notowano dalszy spadek inwestycji (w
okresie trzech kwartaléw br. w przemysle moto-
ryzacyjnym o 19,9%, rafineryjnym o 24,9%, che-
micznym o 16,3%, wyrobéw gumowych i two-
rzyw sztucznych o 35,9%, mineralnym o 15,5%,
wyrobéw z metali o 44,1%, mebli 0 29,8%, spo-
zywczym o 10,3%). Znaczacy wzrost nakladéw
wystapit tylko w przemysle drzewnym (o 22,9%)
i papierniczym (0 64,0%).

Informacje o liczbie i wartosci kosztorysowej
inwestycji rozpoczetych w ciagu trzech kwarta-
léw br. wskazuja, ze w najblizszym okresie nie
mozna spodziewal si¢ zmiany niekorzystnych
tendencji w nakladach inwestycyjnych przedsie-
biorstw. Warto$¢ kosztorysowa inwestycji rozpo-
czetych byla mniejsza niz w okresie trzech kwar-
tatéw ub.r. 0 33,4%, w tym w przemysle prze-
tworczym — o 21,4%, w handlu i naprawach —
0 33,2%, w transporcie — 0 69,6%.

1.2.2. Spozycie indywidualne

Jak si¢ wstepnie szacuje, w 111 kwartale br. na-
stapito niewielkie obnizenie dynamiki wzrostu
nominalnych dochodéw do dyspozycji brutto gos-
podarstw domowych. Jednak wobec nizszego
wzrostu cen towarow i ustlug konsumpcyjnych si-
ta nabywcza dochodéw wzrosta w nieco szybszym
tempie niz w poprzednim kwartale. W rezultacie,
przy podobnym do notowanego w ub.r. udziale
oszczgdnosci brutto w dochodach, tempo wzrostu
spozycia indywidualnego bylo wyzsze niz w po-
przednich kwartatach br.

Spadek dynamiki wzrostu nominalnych do-
chodéw do dyspozycji brutto gospodarstw domo-
wych wynikal z ograniczenia wzrostu dochodéw
z pracy najemnej i dochodéw z dzialalnosci gos-
podarczej na wiasny rachunek poza rolnictwem
(gléwnie w przemysle i budownictwie). Szacuje
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sig, ze w wyniku wzrostu produkgji roslinnej wyz-
sze byly dochody rolnikéw indywidualnych. Po
czerwcowej wysokiej waloryzacji przecigtnych
emerytur i rent! nastgpil znaczacy wzrost docho-
dow ze Swiadczen spotecznych.

Przecigtne wynagrodzenie miesigczne w jed-
nostkach objetych kwartalnymi badaniami staty-
stycznymi w III kwartale br. bylo nominalnie
0 7,4% wyzsze niz przed rokiem, a wiec wzroslo
w tempie podobnym do odnotowanego w II
kwartale br. (7,3%). Jednak ze wzgledu na pogle-
bienie spadku przeci¢tnego zatrudnienia (z 3,1%
do ponad 4%, w tym w sektorze przedsiebiorstw
z 2,8% do 3,7%) dochody z wynagrodzen w ba-
danych jednostkach wzrosly nominalnie o mniej
niz 3% (w II kwartale o okolo 4%). Szacuje sie, ze
wobec oslabienia aktywnosci gospodarczej wiek-
szy byl spadek wynagrodzen w pozostalych jed-
nostkach. Spadku dynamiki dochodéw z pracy
nie zréwnowazyl przekraczajacy 13% w stosunku
do III kwartatu ub.r. wzrost dochodéw ze $wiad-
czeni spolecznych. Szacuje si¢, ze dochody do dys-
pozycji brutto gospodarstw domowych w III
kwartale br. wzrosty w poréwnaniu z analogicz-
nym okresem ub.r. o mniej niz 6% (w I kwartale
br. o okolo 10%, w II kwartale o ponad 7%).

Jednoczesnie, w poréwnaniu z II kwartalem
br., wolniejszy byl wzrost oszczednosci brutto gos-
podarstw domowych (bez rachunku zmian udzia-
léw netto gospodarstw domowych w rezerwach
funduszy emerytalnych). Spadek dynamiki
oszczedno$ci brutto wynikal ze zmniejszenia
oszczednosci niefinansowych; wzrosly natomiast
oszczednosci finansowe. Ponad 1,5-krotnie wiek-
szy niz przed rokiem i niz w II kwartale br. byl
przyrost depozytéw bankowych os6b prywatnych;
szybciej rosly réwniez ich zasoby gotéwkowe.
Oszczedno$ci finansowe zmniejszyt zblizony do
ubieglorocznego i ponad dwukrotnie wyzszy niz
w II kwartale br. przyrost kredytéw osob prywat-
nych. Kontynuacja spadku wartosci akcji spowo-
dowala dalszy spadek lokat finansowych gospo-
darstw domowych poza systemem bankowym.

1 zwiazanej z niedoszacowaniem w ustawie budzetowej wzrostu cen
towardw i ustug konsumpcyjnych w 2000 r.
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W tych warunkach szacuje sie, ze tempo wzro-
stu popytu konsumpcyjnego w III kwartale br.
bylo wyzsze niz w poprzednim kwartale. Wedtug
wstepnych szacunkéw spozycie indywidualne
(w ujeciu realnym) przekroczylo poziom sprzed ro-
ku 0 2,1% (w II kwartale br. 0 1,6%). Przyspiesze-
nie wzrostu konsumpcji znalazto odzwierciedlenie
we wzroscie o 1,2% wolumenu sprzedazy detalicz-
nej w $rednich i duzych przedsiebiorstwach han-
dlowych (w II kwartale br. byl on mniejszy niz
przed rokiem o 0,2%, a w 1 kwartale br. —
0 3,1%). Utrzymal si¢ wysoki wzrost sprzedazy
w przedsiebiorstwach sprzedajacych meble oraz
sprzet RTV i AGD. Wzrosta réwniez sprzedaz
zywnosci. Po spadku w II kwartale br. zwigkszyla
si¢ sprzedaz w niewyspecjalizowanych sklepach
z przewaga zywnosci (super- i hipermarkety). Po-
ziom sprzed roku przekroczyta (o 1,2%) sprzedaz
w branzy motoryzacyjnej — po glebokich spadkach
notowanych w pierwszych miesigcach 2002 r.

1.2.3. Deficyt budzetowy

Deficyt budzetu pafistwa wyniost na koniec 111
kwartalu br. 21,8 mld zl, co stanowilo 74,9%
wielko$ci zapisanej w znowelizowanej ustawie
budzetowej na 2001 r. oraz 105,7% limitu sprzed
nowelizacji. Oznacza to, ze w ciagu III kwartatlu
br. deficyt zwickszyl si¢ 0 3 mld z1, a zatem mniej
niz w poprzednim kwartale. Wobec bardzo trud-
nej sytuacji po stronie dochodowej budzetu, sto-
sunkowo niewielki przyrost deficytu byl mozliwy
dzieki ograniczeniu wydatkéw budzetowych.

Dochody budzetu panstwa ogdélem wyniosty
w III kwartale br. 35,1 mld zl, a zatem nieznacz-
nie mniej niz w drugim kwartale, w ktérym od-
notowano duze dochody niepodatkowe (m.in.
z tytutu wplaty z zysku NBP). Wprawdzie wply-
wy podatkowe wyniosty w trzecim kwartale br.
30,8 mld zl i byly znaczaco wyzsze niz w po-
przednich kwartatach br., to jednak nadal pozo-
stawaly na niskim poziomie (stanowily zaledwie
23,8% planu rocznego i byly zblizone do ubiegtlo-
rocznego poziomu, tj. 30,9 mld zl). Trudna sytu-
acja dochodowa tegorocznego budzetu jest wyni-
kiem zbyt optymistycznych zalozen przyjetych do
jego konstrukcji, m.in. opartych na znacznie za-
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wyzonym przewidywanym poziomie PKB
w 2000 r. oraz przewidujgcych poprawe $ciagal-
nosci podatkéw i cel. Podczas realizacji budzetu
sytuacj¢ jeszcze bardziej pogorszyl niski poziom
aktywnosci gospodarczej. Ostabienie popytu we-
wnetrznego wplyneto na znaczne obnizenie za-
réwno tempa wzrostu gospodarczego, jak i infla-
¢ji, co z kolei negatywnie odbito si¢ na wysokosci
realizowanych wplywéw podatkowych?.

W obliczu niskich dochodéw budzetu podjete
zostaly decyzje o zwigkszeniu deficytu budzeto-
wego 0 8,6 mld zl (patrz ramka 1) oraz ogranicza-
niu wydatkéw.

Wydatki budzetu panstwa siegnely po trzech
kwartatach br. 124,6 mld zt, a wiec 68,6% po-

Ramka 1
Nowelizacja ustawy budzetowej na 2001 r.

W dniu 28 lipca br. Sejm przyjal rzadowy projekt nowelizacji ustawy budzetowej na rok 2001. Projekt prze-
widuje:

— obnizenie kwoty spodziewanych dochodéw budzetowych do poziomu 152,5 mld zl, tj. 0 8,6 zl i zwigkszenie

deficytu budzetowego o te sama kwote,

— pozostawienie wydatkéw budzetowych na poziomie 181,6 mld zl, przy jednoczesnym zalozeniu ich ograni-

czania w zalezno$ci od sytuacji dochodowej budzetu w drugim pétroczu br.

Nalezy podkresli¢, iz w momencie przyjmowania projektu nowelizacji budzetu Ministerstwo Finanséw szaco-
walo wykonanie dochodéw w br. juz na poziomie 143,8 mld zt. Nowelizacja ustawy nie rozwigzala problemu nie-
doboru dochodéw w tegorocznym budzecie, a konieczno$¢ réwnoczesnego ograniczania wydatkéw panstwa zosta-
ta w niej tylko zapowiedziana, lecz nie usankcjonowana (rozporzadzenie o blokowaniu wydatkéw w br. zostalo
wprowadzone dopiero w pazdzierniku). Nowy minister finanséw zapowiedzial, ze ze wzgledu na bardzo trudna sy-
tuacje dochodowa budzetu w br. mozna spodziewac si¢ kolejnej jego nowelizacji, zwickszajacej deficyt o okolo

4 mld zl.

ziomu zapisanego w ustawie. W analogicznym
okresie ub.r. zaawansowanie wydatkéw do planu
bylo wyzsze i wynosito 71,6%. W samym trze-
cim kwartale br. wydatki wyniosty 38,1 mld zi,
a zatem o 3% wiecej niz w analogicznym okresie

2 Wedlug szacunkéw Ministerstwa Finanséw z kofica pazdziernika br.,
taczne dochody budzetu wyniosa w br. okolo 141,5 mld zl, a zatem o
19,6 mld zt mniej niz zalozono w ustawie budzetowej (przed nowelizacja).
Tymczasem jeszcze w sierpniu br., przedstawiajac Zalozenia do projektu
budzetu na rok 2002, Ministerstwo Finanséw przewidywalo niedobér do-
chodéw w wysokosci 17,3 mld zl, co wéwczas uznawane bylo za do§¢ pe-
symistyczna prognozg.
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Tablica 2

Whykonanie budzetu panstwa w trzech kwartatach 2001 r.

Wielkosci nominalne

(mld zi)
| | 1] |
kwartaty

Dochody 31,6 36,1 35,1 20,7
Dochody podatkowe 26,9 27,2 30,8 20,8
Podatki posrednie 19,1 20,1 21,0 21,9
Podatek dochodowy od oséb prawnych 3,1 2,3 3,6 18,8
Podatek dochodowy od oséb fizycznych 47 4.8 6,2 18,3
Dochody panstwowych jednostek
budzetowych
w tym: 45 3,6 3,5 27,7

wplywy z cfa 1,0 11 0,9 20,8

opfata koncesyjna UMTS 0,9 0,8 1,0 28,8
Pozostate dochody
w tym: 0,3 5,3 0,8 4,2

wplata z zysku NBP 0,0 4,9 0,0 0,0
Wydatki 46,7 39,8 38,1 25,7
Obstuga dtugu krajowego 4,8 4,1 2,6 28,9
Obstuga zadtuzenia zagranicznego 0,7 1,4 I,1 12,5
Dotacja dla Funduszu Pracy 0,7 0,9 0,2 36,9
Dotacja dla FER 3,9 3,6 3,8 253
Dotacja dla FUS 6,6 3,8 4,7 249
Subwencje ogdlne dla jednostek samorzadu 9,8 7,6 6,6 34,4
Deficyt budzetowy 15,1 3,7 3,0 51,8

Zrédlo: Ministerstwo Finansow.

przed rokiem. Jednakze ograniczaniu wydatkéw
towarzyszy w br. narastanie zobowigzan. Swiad-
czy o tym m.in. niski poziom dotacji do Fundu-
szu Ubezpieczen Spolecznych, ktéry na koniec
wrze$nia wynidst zaledwie 57,2% wielkosci zapi-
sanej w ustawie budzetowej. W efekcie ograni-
czania dotacji do FUS, a konkretnie jej czesci
przeznaczonej dla Otwartych Funduszy Emery-
talnych (OFE), w br. nastepuje dalszy przyrost
zaleglosci sektora finanséw publicznych wobec
tych jednostek. W ciggu pierwszych trzech
kwartatéw br. OFE otrzymaly od ZUS tylko 6,7
mld zt sktadek emerytalnych, co stanowi 47,5%
planu sprzed nowelizacji ustawy budzetowe;.

Stopien realizacji

ustawy budzetowej

23,7
21,1
23,1
14,0
18,7

22,1
22,9
25,6

74,8
99,9
21,9
24,8
26,6
45,5
23,2
14,3
26,6
12,7

(%)

23,0
23,8
24,1
22,0
24,1

21,5
18,9
32,6

10,8
0,0
21,0
15,5
18,8
12,8
24,3
17,8
23,2
10,3

Razem

67,4
65,7
69,1
54,8
61,2

71,3
62,5
87,0

89,8
99,9
68,6
69,1
56,3
97,2
73,0
57,2
84,3
74,9
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Ustawa ta zakladala przekazanie OFE w br. 14,2
mld zt sktadek. Tymczasem w lipcowej noweliza-
¢ji ustawy budzetowej kwota ta zostala zmniej-
szona do 12,2 mld zl, za$ przedstawiony przez
odchodzacy rzad projekt ustawy budzetowej na
rok 2002 zaktada jej ograniczenie do 9,6 mld zl.
Decyzje te oznaczajg dalsze poglebianie proble-
mu zalegtosci wobec OFE.

W III kwartale nie uzyskano znaczacych przy-
chodéw z prywatyzacji. Tym samym tegoroczne
wplywy z tego tytulu nadal utrzymuja si¢ na bar-
dzo niskim poziomie. Na koniec wrze$nia wynio-
sty one tacznie 2,6 mld zl, co stanowi zaledwie
14,5% planu rocznego. Przewiduje sie, iz na ko-
niec roku przychody z prywatyzacji moga siegnaé
13 mld zb3, wobec zatozonego w ustawie budzeto-
wej poziomu 18 mld zl.

Wobec zwickszenia deficytu budzetowego do
29,1 mld zl oraz niskich przychodéw z prywaty-
zacji, bardzo duze sa w 2001 r. potrzeby pozycz-
kowe budzetu. W ciagu pierwszych trzech kwar-
talow br. w celu sfinansowania tych potrzeb
gwaltownie wzrosta emisja skarbowych papierow
warto$ciowych. W okresie tym przychody netto
z tytulu sprzedazy skarbowych papieréw warto-
sciowych wyniosty okolo 20,2 mld zt wobec 10,8
mld zt w analogicznym okresie ub.r.

Deficyt ekonomiczny budzetu panstwa, tj. de-
ficyt fiskalny powiekszony o wyplaty rekompensat
dla pracownikéw sfery budzetowej oraz emerytow
i rencistow (2,1 mld zt) i wpltywy z oplaty konce-
syjnej UMTS (2,7 mld zl) oraz pomniejszony
o przekazane przez ZUS do otwartych funduszy
emerytalnych sktadki ubezpieczeniowe (6,7 mld
zb), wynosit po trzech kwartatach br. 19,9 mld zt,
tj. stanowil okoto 3,8% PKB. W analogicznym
okresie ubieglego roku deficyt ten ksztaltowat sie
na poziomie okolto 2,3% PKB, a zatem w br. na-
stapifo znaczace rozluznienie polityki fiskalne;.

1.3. Podaz krajowa

Wedlug wstepnych szacunkéow w I kwartale
br. tempo wzrostu warto$ci dodanej wyniosto

5 Szacunki Ministerstwa Skarbu.
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0,6% (w II kwartale br. 0,8%). Spadek wartosci
dodanej w przemysle zwigkszyl sie z 1,3% do
1,5%, a w budownictwie z 8,0% do 8,2%. Wyz-
sze bylo natomiast tempo wzrostu w ustugach
rynkowych (4,1% wobec 3,7%). Wzrosla tez
warto$¢ dodana w rolnictwie.

Produkcja sprzedana przemystu w III kwartale
br. (w duzych i $rednich przedsigbiorstwach) byta
0 1,2% mniejsza niz w analogicznym okresie ub.r.
(w II kwartale br. 0 0,9%). Utrzymal si¢ spadek
produkgji przemystu przetwoérczego (o 1,4% wo-
bec 1,5% w poprzednim kwartale) gtéwnie wsku-
tek poglebienia spadku sprzedazy przedsiebiorstw
wytwarzajacych dobra inwestycyjne (z 3%
w I pélroczu do 5% w ciagu trzech kwartalow
br.). Przedsi¢biorstwa przemystu przetwoérczego
wytwarzajace gléwnie dobra zaopatrzeniowe
w okresie trzech kwartalow br. zwigkszyly pro-
dukcje o okolo 1%, a wytwarzajgce dobra kon-
sumpcyjne — o okoto 3% (w I pétroczu br. — od-
powiednio 0 2% i 3%).

Wzrost obrotéw przedsiebiorstw handlu deta-
licznego i hurtowego, a takze sprzedazy ustug
tacznosci oraz ustug przedsigbiorstw zajmujacych
sie obstuga nieruchomosci i dziatalnosci gospo-
darczej przyczynil sie do przyspieszenia wzrostu
wartosci dodanej w ustlugach rynkowych.
Zmniejszyla si¢ sprzedaz ustug transportu. Sza-
cuje sie, ze nizsza niz w ub.r. byla dynamika war-
tosci dodanej w sekcji posrednictwa finansowego
i ubezpieczen.

Wedtug tzw. przedwynikowego szacunku,
zbiory zb6z w br. byly o 20,8% wicksze niz
w 2000 r., rzepaku i rzepiku — 0 12,0%, owocéw
z drzew — o 45,3%, owocow jagodowych —
0 27,8%. Mniejsze natomiast byly zbiory ziem-
niakéw — o 15,6%, burakéw cukrowych — o 5-
10% oraz warzyw gruntowych — o 5%. Wielkos¢
zbioréw wskazuje, ze po dwoéch latach spadku
wzro$nie globalna produkcja rodlinna. Wzrost
cen zywca spowodowal poprawe optacalnosci
chowu i przyspieszenie proceséw odbudowy po-
glowia zwierzgt gospodarskich. Mozna w zwigzku
z tym szacowaé, ze mimo spadku skupu zywca,
w 2001 r. poziom produkcji zwierzecej bedzie
zblizony do notowanego w ub.r. W sumie mozna
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spodziewa¢ si¢ wzrostu globalnej produkgji rolni-
czej 1 warto$ci dodanej w rolnictwie.

W III kwartale br. poglebil si¢ spadek warto-
$ci dodanej w budownictwie. Niski popyt na ro-
boty inwestycyjne i zmiana jego struktury (wzrost
udziatlu inwestycji modernizacyjnych oraz wydat-
kéw na zakup maszyn i urzadzenr w nakladach)
przyczynil sie do spadku o ponad 12% produkgji
Srednich i duzych przedsigbiorstw budowlanych.
Sprzedaz robdt o charakterze inwestycyjnym
w ciagu trzech kwartaléw br. byla mniejsza niz
w analogicznym okresie ub.r. o 11,1%, a robét
remontowych — 0 8,2%. Warto$¢ w cenach bieza-
cych rob6t budowlano-montazowych wykonywa-
nych przy realizacji budynkéw mieszkalnych byta
0 12,8% mniejsza niz w analogicznym okresie
ub.r. (w tym jednorodzinnych — o 31,8%), bu-
dynkéw przemystowych i magazynowych —
0 17,4%, a budynkéw biurowych — o0 18,5%.
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2. Handel zagraniczny,
bilans ptatniczy

W I kwartale 2001 r. pogtebita si¢ — widocz-
na juz w I polowie br. — tendencja stabnacego po-
pytu krajowego (por. rozdzial 1) i zagranicznego.
Zjawiskom tym towarzyszylo obnizanie si¢ dyna-
miki warto$ci obrotéw w polskim handlu zagra-
nicznym (eksportu odpowiednio o 7,6 pkt. proc.,
importu o 1,1 pkt. proc.).

Pogarszajace si¢ od poczatku br. oceny rozwo-
ju koniunktury ze strony przedsiebiorstw w USA
i strefie euro znalazly swoje potwierdzenie w zani-
kajacej dynamice wzrostu gospodarek tych regio-
now. Po praktycznie zerowym wzroscie PKB
w USA w II kwartale br., III kwartal przyniost
obnizenie poziomu PKB o 0,4% wobec II kwar-
talu br. Wrzesniowe ataki terrorystyczne w Sta-
nach Zjednoczonych drastycznie pogorszyly kli-
mat zaufania — przede wszystkim konsumentéw
amerykanskich. Takze w krajach strefy euro w 11
kwartale br. ponownie obnizyla si¢ dynamika

Dynamika wolumenu importu krajowego
(analogiczny okres poprzedniego roku = 100)
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Wykres 2

wzrostu PKB4 co powodowalo dalszy spadek
przyrostdw importu tego regionu (patrz tablica
3). Ostabienie w II kwartale br. dynamiki warto-
$ci dodanej w przemysle i jej bezwzgledny spadek
w budownictwie negatywnie wplywaly przede
wszystkim na import inwestycyjny i zaopatrze-
niowy. Przykltadowo, w II kwartale br. import ze-
wnetrzny Unii Europejskiej w grupie maszyn
i sprzgtu transportowego obnizyl si¢ o prawie 9%
wobec analogicznego okresu ub.r. (podczas gdy
jeszcze w I kwartale br. odnotowano jego wzrost
— odpowiednio o 4,3%)>. W III kwartale br.

4 Euro-Indicators, News Release, nr 105/2001 — 11 October 2001,
Eurostat.

> Import UE w zakresie tzw. réznych wyrobéw przemystowych utrzymat
sie w II kwartale br. na poziomie z analogicznego okresu ub.r. (w I kwar-
tale wzrést odpowiednio o 3,2%). Najwyzsza dynamika charakteryzowal
si¢ przywéz produktéw chemicznych, jednak i w tym przypadku wzrost
importu w II kwartale br. (3,5%) byt wolniejszy niz w I kwartale (8,8%).
Import produktéw chemicznych okazal si¢ najmniej wrazliwy na wyrazne
obnizenie si¢ koniunktury w krajach Unii. Tendencja do zwigkszania si¢
udzialu produktéw chemicznych w obrotach handlowych obserwowana
jest od wielu lat w wigkszosci krajéw rozwinig¢tych. Nie znajduje to jednak
odzwierciedlenia w polskim eksporcie. Produkty chemiczne maja w nim
niewielkie znaczenie (6,4% w I polowie br.), a dynamika ich sprzedazy jest
w ostatnich latach wolniejsza niz eksportu ogétem.

Dynamika produkci przemystowej oraz wskazniki zaufania w strefie euro

zmiana % w stosunku do poprzedniego roku
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Zrédlo: dane Eurostat i Handelsblatt.
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znacznie pogorszyly sie oceny dalszego rozwoju
koniunktury w strefie euro, zar6wno ze strony
konsumentéw, jak i producentéw (patrz wykres
2), na co wplynely takze psychologiczne efekty
ataku na USA. Jest zatem prawdopodobne, ze —
podobnie jak gospodarka amerykanska — takze
strefa euro moze wejs¢ w IV kwartale br. w faze
recesji.

Korzystniej przedstawiala si¢ natomiast ko-
niunktura na rynkach wschodnich. PKB Rosji
zwickszyt sie w I potroczu br. 0 5,4% w poréwna-
niu z I polowa ub.r., a import wzrést w cenach
biezacych w okresie styczen-czerwiec br. 0 21,2%
(podczas gdy w calym 2000 r. wzrést o 89%)°.

Tablica 3

Whbrane wskaziniki ekonomiczne dla strefy euro i Niemiec
(zmiany w % w stosunku do analogicznego okresu poprzedniego roku, w cenach statych)

Strefa euro

] ]
kwartaty
1,7 32
1,0 2,1
0,4 2,5
32 10,2
1,3 6,6
-1,8 -4,3

2000 2001

m v |
Produkt krajowy brutto 3,2 2,8 2,4
Popyt krajowy 2,7 2,3 1,6
Inwestycje 42 3,1 1,8
Import 1,3 10,5 6,6
Wartos$¢ dodana w przemysle 4,5 4,3 3,5
Wartos¢ dodana w budownictwie 1,0 0,5 -1,2

Zrédlo: Eurostat.

W I potroczu br. (por. pkt. 4.2. Ceny ze-
wnetrzne) poprawily sic warunki cenowe w pol-
skim handlu zagranicznym. Dolarowe ceny trans-
akcyjne rosly szybciej w eksporcie (o 1,5% w po-
réwnaniu z [ polowg ub.r.) niz w imporcie (odpo-
wiednio — 0 0,3% ). W III kwartale br. nastapita
poprawa warunkéw kursowych realizacji transak-
¢ji eksportowych; ulegla bowiem odwréceniu po-
glebiajaca si¢ od konca ub.r. tendencja do nomi-
nalnej i realnej aprecjacji zlotego (patrz wykres 3).
Realny efektywny kurs zlotego, skorygowany
o zmiany cen produkcji sprzedanej przemyshu

6 Zrodto: Ministerstwo Rozwoju Gospodarczego Federacji Rosyjskiej.
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Wykres 3

Realny efektywny kurs zlo
(grudzien 1993 = 100)
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Zrédlo: obliczenia NBP.
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w przetworstwie przemystowym, zdeprecjonowat
sic w III kwartale br. o 6,4%, wobec aprecjacji
0 6,1% w II kwartale i 0 3,5% w I kwartale br.
i powrécit do poziomu z I kwartatu 2001 r. Przy-
czyng ostabienia realnego efektywnego kursu zlo-
tego byla przede wszystkim jego nominalna de-
precjacja o 6,7%, ktéra znacznie przewyzszala
niewielkie, ale niekorzystne zmiany cen relatyw-
nych. Nieznaczny wzrost cen krajowych (o 0,2%
w stosunku do II kwartalu 2001 r.) oraz spadek
cen zagranicznych (odpowiednio 0 0,4%) dzialaty
na kurs realny aprecjacyjnie, jednakze jego zmia-
ny nominalne zniwelowaly, a nawet istotnie prze-
wyzszyly ich wplyw na ksztaltowanie si¢ konku-
rencyjnosci.

W III kwartale br. wyraznie poprawil si¢ wy-
nik na rachunku biezagcym bilansu platniczego,
zar6wno w stosunku do II kwartatu br., jak tez do
analogicznego okresu ub.r. Po rocznym okresie
stabilizacji deficyt w obrotach biezacych obnizyl
si¢ w III kwartale br. o ponad potowe — do 1 mld
USD, osiggajac poziom najnizszy od II kwartatu
1998 r. Jak wskazuje wykres 4, ostatnia poprawa
o podobnej skali wystapita w II kwartale 2000 r.,
a wplynelo na nia najsilniej obnizenie deficytu ob-
rotéw towarowych.

Do zmniejszenia si¢ ujemnego salda bilansu ob-
rotow biezacych w III kwartale br. przyczynily sie:
poprawa salda dochodéw (o 0,5 mld USD), obro-
tow niesklasyfikowanych (o 0,4 mld USD) i trans-
ferow (0 0,3 mld USD). A zatem nie bylo to udzia-
lem najwazniejszych pozycji rachunku biezacego:
obrotéw towarowych i ustugowych, ktérych defi-
cyt ustabilizowal si¢ na poziomie II kwartatu br.

Zaréwno dane statystyki platniczej, jak i rze-
czowej (po wyeliminowaniu wahaf sezonowych
i nieregularnych), wskazuja na obnizajaca sie od
poczatku 2001 r. dynamike eksportu towaréw
przy lekko stabnacym (od II kwartatu br.) tempie
wzrostu importu (patrz wykresy 5 i 6). Eksport
wzrastal we wrze$niu br. w tempie 9,7%, wobec
15,4% w styczniu br.; dynamika importu nato-
miast nieznacznie ostabila sie z 2% w kwietniu do
1% we wrzesniu’. Wyrazne spowolnienie dyna-

7 Obliczenia NBP na podstawie danych GUS.
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Wykres 5

Obroty handlu zagranicznego na bazie platnosci

(dane miesigczne)
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miki eksportu byto w gléwnej mierze efektem po-
glebiajacej sie od III kwartatu 2000 r. aprecjacji
zlotego oraz slabnacej od I kwartatu br. dynami-
ki popytu gospodarek strefy euro (patrz tablica
3). Deprecjacja zlotego, ktéra miata miejsce w 111
kwartale br. mogta nieznacznie ztagodzi¢ tenden-
cje spadku dynamiki obrotéw w polskim handlu
zagranicznym, co znalazlo odzwierciedlenie w da-
nych GUS za sierpien i wrzesien br.

Analiza zmian w strukturze towarowej pol-
skiego handlu zagranicznego w 1 pétroczu br.
(patrz tablica 4) wskazuje, ze w okresie tym po-
datne na oslabienie popytu zewnetrznego okazaly
si¢ przede wszystkim wyroby przetworzone. Naj-
wickszy wplyw na spowolnienie wzrostu eksportu
mialo obnizenie dynamiki sprzedazy maszyn
i sprzetu transportowego, w tym przede wszyst-
kim samochodéw oraz czesci samochodowych.
Nizsza dynamikg w poréwnaniu z eksportem
ogétem odznaczata sie takze sprzedaz tzw. roz-
nych wyrobéw przemystowych (gdzie klasyfiko-
wane sg przede wszystkim wyroby pracochtonne
i surowcochtonne). Spowodowane to bylo bez-
wzglednym spadkiem eksportu drewna i wyro-
béw z drewna oraz niewielkim wzrostem sprzeda-
zy wyrobéw metalurgicznych. Zmiany w ekspor-

Tablica 4

Udzial zmian wartosci poszczegolnych grup towarow w zmianach wartosci polskiego

eksportu i importu (zmiana w stosunku do poprzedniego roku — w %)

] ]
kwartaty
12,2 4,3
2,7 4,5
1,0 -0,2
-0,2 0,5
1,9 4,2
9,6 -0,2
0,4 0,5
6,0 -0,8
32 0,1

Eksport
2000 2001

]| v I

OGOLEM 188 13,5 21,2
Produkty nieprzetworzone 1,3 1,5 3,3
Produkty rolno-spozywcze 0,9 0,8 1,6
Surowce -0,4 0,1 0,0
Paliwa mineralne 0,9 0,6 1,7
Wyroby przetworzone 17,5 12,0 18,0
Produkty chemiczne 2,4 1,5 1,6
Maszyny i sprzet transportowy 12,1 7,7 11,0
Rézne wyroby przemystowe 2,9 2,8 5,4

Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP.
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cie w tych pozycjach zwiazane sa ze zmniejsze-
niem importu zaopatrzeniowego w krajach Unii
Europejskiej.

Dalsze spowolnienie tempa wzrostu gospodar-
czego w Polsce, ktéremu towarzyszylo ostabienie
popytu krajowego, znalazlo odzwierciedlenie
w obnizeniu dynamiki importu w I pdtroczu br.
we wszystkich wazniejszych grupach towaro-
wych. Nastapilo obnizenie importu maszyn
i sprzetu transportowego, co w duzej mierze byto
efektem zmniejszenia importu cze$ci do montazu
samochodéw, spowodowanego spadkiem krajo-
wej produkcji. Réwniez dynamika przywozu go-
towych samochod6éw byla znacznie wolniejsza niz
w latach poprzednich. Sposréd wyrobéw prze-
tworzonych najszybciej rost import produktéw
chemicznych, w tym gléwnie wyrobéw farmaceu-
tycznych (o 16% w poréwnaniu z ub.r.). Wyraz-
nie wolniejszy niz w poprzednim roku wzrost
warto$ci importu paliw mineralnych wynikat
przede wszystkim ze spadku (0 8% w poréwnaniu
z 1 potowa 2000 r.) warto$ci dostaw ropy nafto-
wej. Obnizeniu si¢ cen ropy na rynkach $wiato-
wych towarzyszyl spadek wolumenu jej importu.
Wzrost importu paliw podtrzymywalo natomiast
zwiekszenie wartoSci dostaw gazu ziemnego
wskutek jednoczesnego wzrostu jego cen i wolu-
menu importu.

Deficyt obrotéw biezacych w 111 kwartale br.
zostal w calosci sfinansowany naplywem dlugo-
terminowego kapitalu zagranicznego w postaci
inwestycji bezposrednich. Ich dodatnie saldo
w wysokosci 1,3 mld USD byto wyzsze o prawie
50% od poziomu uzyskanego w III kwartale ub.r.
Salda pozostalych pozycji rachunku finansowego
zrownowazyly si¢: saldo pozostalych inwestycji
wyniosto okoto 0,3 mld USD, saldo pochodnych
instrumentéw finansowych okoto -0,3 mld USD,
a saldo inwestycji portfelowych -30 mln USD.

Jak wskazuje tablica 5, w III kwartale br. istot-
nie poprawily si¢ wskazniki oceny réwnowagi ze-
wnetrznej w polskiej gospodarce, na co wplynat
przede wszystkim znacznie obnizony poziom de-
ficytu w obrotach biezacych, wyzszy naplyw za-
granicznych inwestycji bezposrednich oraz depre-
cjacja kursu zlotego.
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Tablica 5

Wybrane wskaziniki ostrzegawcze (w %)

Wskaznik ostrzegawczy 2000 2001
| | ]|
kwartaty

Saldo obrotéw biezacych/PKB -6,2 -5,3 -5,2 -4,4
Saldo ptatnosci towarowych/PKB -8,3 -7,7 -7,2 -6,8
Inwestycje bezposrednie/saldo obrotéw biezacych 95,2 56,5 63,6 132,0
Whiesienie kapitatu/saldo obrotéw biezacych* 83,7 41,6 52,3 11,4
(Saldo obrotéw biezacych-inwestycje bezposrednie)/PKB -0,4 -2,3 -1,8 0,7
Saldo obrotéw biezacych/oficjalne aktywa rezerwowe (lata) 2,8 3,2 3,1 7,1
Obstuga zadtuzenia zagranicznego/eksport 19,1 23,6 21,7 20,6
Oficjalne aktywa rezerwowe - w miesigcach importu 8,0 7,9 79 8,3
Realny efektywny kurs walutowy ** 58 6,5 14,0 1,8

* Naplyw netto kapitalu z tytulu inwestowania w udzialy i akcje oraz doplat do kapitahu.
#% Realny efektywny kurs zlotego skorygowany o zmiany cen produkeji sprzedanej w przetwoérstwie przemyslowym; analogiczny
kwartal poprzedniego roku = 100; wzrost wartosci indeksu oznacza aprecjacje.

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

Spadek przecigtnego zatrudnienia w gospodar-
ce narodowej w III kwartale br. w poréwnaniu
z IIT kwartatem ub.r. byl wiekszy niz w analogicz-
nym okresie przed rokiem i wyniést 3,8%,
a w poréwnaniu z II kwartalem br. 1%. Zmniej-
szenie zatrudnienia w III kwartale br. bylo tez
wicksze niz w dwoch poprzednich kwartatach.

W sektorze przedsigbiorstw wyrazne przyspie-
szenie spadku zatrudnienia notowano poczawszy od
II kwartatu br., a w kolejnych miesiacach III kwar-
tatu br. postegpowalo ono w jeszcze szybszym tem-
pie, nienotowanym od poczatku lat dziewigédzie-
siatych. W rezultacie we wrze$niu br. zatrudnienie
w sektorze przedsiebiorstw byto mniejsze niz przed
rokiem o0 4%. Natomiast jego spadek liczony nara-
stajaco od stycznia do wrze$nia br. byl stabszy niz
w poréwnywalnym okresie ub.r. 0 0,4 pkt. proc.
i wyni6st 3%. Zmniejszenie zatrudnienia nastgpo-
walo w wickszosci dziatéw przetworstwa przemy-
stowego, w budownictwie, a takze w niektérych
sekcjach ustug rynkowych (tablice 6 i 7). Coraz cze-
Sciej zwalniani byli pracownicy z malych zakladow
(nie objetych miesieczng sprawozdawczo$cig GUS).
Rosta tez — wedlug badan GUS — liczba przedsie-
biorstw deklarujacych zwolnienia pracownikéw.

Jak wynika z badan ogélnego klimatu ko-
niunktury w przemysle, w IV kwartale br.8, re-
dukcje zatrudnienia planuje az 38% responden-
toéw, co stanowi najwyzszy odsetek w dotychcza-
sowych badaniach ankietowych. Jako bezposred-
nia przyczyna zwolnien podawana jest koniecz-
nos$¢ zmniejszenia kosztéw produkeji, ktéra wyni-
ka ze spadku popytu.

Analiza zmian zatrudnienia w 48 dziatach go-
spodarki (na podstawie sprawozdania F-01 za
okres 1999-2001) wskazuje na kontynuacje pro-
cesu zmian stosunku kapitalu do pracy. Proces
ten byl wynikiem zaréwno substytuciji sily robo-
czej kapitatem, jak tez redukcji nadmiaru zatrud-
nienia.

8, Wstepna informacja o kondycji sektora przedsigbiorstw ze szczeg6lnym
uwzglednieniem stanu koniunktury w IV kwartale 2001 r.” NBP, Depar-
tament Statystyki.
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NEP

Tablica 6

Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw wedtug sekcji

Wyszczegélnienie Przecietne zatrudnienie Przecietne zatrudnienie

w okresie 1-1X 2001
(1-1X 2000 = 100)

Sektor przedsiebiorstw ogétem
Przemyst razem
Gornictwo wegla kamiennego i brunatnego
Przetwérstwo przemystowe
w tym
- produkcja artykutéw spozywczych i napojéw
- produkcja metali
- produkcja maszyn i urzadzen
- wytwarzanie i zaopatrywanie w energie
elektryczna, gaz, wode
Budownictwo
Handel i naprawy
Hotele i restauracje
Transport, gospodarka magazynowa i facznosé
Obstuga nieruchomosdci i firm

Zrédlo dane GUS, obliczenia wlasne.

Zmiany zatrudnienia w przedsigbiorstwach
w badanym okresie wynikaly po pierwsze, ze
spadku ogdlnego zatrudnienia, co sygnalizuje
proces zwolnieni zbednej sity roboczej. Po drugie,
obserwowany wraz ze spadkiem zatrudnienia
w danym dziale wzrost liczby przedsigbiorstw
oznacza, ze nowo tworzone przedsiebiorstwa za-
trudniaja mniej pracownikéw niz te, ktére ulega-
ja likwidacji. Wigze sie to z dgzeniem przedsie-
biorstw do optymalnego wykorzystania czynni-
kéw produkeji.

Jednoczesnie w br. dalszemu spowolnieniu
(szczegOlnie w III kwartale) ulegly procesy re-
strukturyzacyjne w gornictwie i hutnictwie, co
spowodowalo, ze mimo przyspieszenia tempa
spadku zatrudnienia, szczegélnie w przetwor-
stwie przemystowym i w budownictwie, skala
zwolnien w calym sektorze przedsigbiorstw
w okresie trzech kwartaléw br. byta mniejsza niz
w analogicznym okresie ub.r.

Oslabienie koniunktury, trudnosci ze zbytem
produkcji, pogarszajgca si¢ konkurencyjnosé
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97,0
95,0
91,6
95,1

94,9
85,2
91,9

97,1
92,5
98,8
102,3
95,9
107,5

w Il kwartale 2001
(Il kwartat 2001 = 100)
99,6
99,3
99,4
99,3

99,8
98,8
97,5

99,6
99,6
99,9
101,2
99,6
100,8
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Tablica 7

Przecigtne zatrudnienie w przemysle oraz stopa bezrobocia wedtug wojewidztw

Wojewoddztwo

POLSKA
Dolnoslaskie
Kujawsko-pomorskie
Lubelskie

Lubuskie

todzkie

Mafopolskie
Mazowieckie
Opolskie
Podkarpackie
Podlaskie

Pomorskie

Slaskie
Swietokrzyskie
Warminsko-mazurskie
Wielkopolskie
Zachodniopomorskie

Zrédlo: dane GUS.

Przecietne zatrudnienie w przemysle

Stopa bezrobocia w %

Il kwartat 2001  1-IX 2001 w dniu w dniu
(poprzedni (1-1X 2000 30.09.2000 30.09.2001
kwartat = 100) = 100)
99,3 95,0 14,0 16,3
99,5 95,6 17,0 19,7
98,0 95,2 18,3 20,7
100,0 95,1 13,2 14,6
98,5 93,6 19,3 22,6
100,0 95,2 15,2 17,0
99,5 95,2 N 13,0
99,5 93,8 10,4 12,5
98,5 92,4 14,2 16,3
99,3 96,3 14,9 16,3
100,0 95,6 12,7 14,1
99,3 98,7 14,9 18,0
99,0 93,0 12,0 14,8
100,0 94,8 15,6 17,3
98,8 95,2 232 26,3
99,6 98,2 1,3 14,9
100,0 95,0 18,9 22,4

i efektywnos$¢ produkgji stanowily silne bodzce
dla przedsiebiorcéw do obnizania kosztéw pro-
dukgji, w tym kosztéw pracy. Najprostsza i naj-
szybsza metoda zmniejszenia tych ostatnich sa re-
dukcje zatrudnienia.

Obowiazujace obecnie regulacje systemowe
znaczaco podnosza koszty zwiazane z zatrudnie-
niem. W okresie ostatnich dziesieciu lat, na sku-
tek wprowadzenia przepiséw zwickszajacych opo-
datkowanie pracy, koszty pracy, a $cislej pozapta-
cowe koszty pracy obciazajace pracodawce, wzro-
sty z okoto 45-47% do ponad 90% ptacy netto
(ramka 2). W znaczgcy sposob przyczynilo sie to
do wzrostu bezrobocia.

Istotng barier¢ wzrostu zatrudnienia w Polsce
stanowi tez wysoka i niezréznicowana regionalnie
placa minimalna, tj. najnizsze obowiazujace wy-
nagrodzenie miesi¢czne. Ogranicza ona szczegol-
nie mozliwosci zatrudnienia mlodziezy i pracow-
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Ramka 2
Wzrost kosztow zwigzanych z zatrudnieniem na skutek zmian systemowych prze-
prowadzonych w ostatnim dziesigcioleciu

Koszty zwiazane z zatrudnieniem, poza wynagrodzeniami, obejmowaly:

w 1990 r.:
— skltadki ZUS, FP, PFRON w lacznej wysokosci okolo 45% od wynagrodzen brutto, po wylaczeniu

m.in. wyplaconych premii i nagréd z zysku do podziatu lub z nadwyzki bilansowej w spotdzielniach,
rekompensat z tytutu wzrostu kosztéw utrzymania, uméw zlecenia;

— podatek od ptac w wysokosci 20%, po wylaczeniu platnosci, od ktérych nie odprowadza si¢ sktadki
ZUS;

— podatek od ponadnormatywnych wyplat wynagrodzen — obliczany wg szczegdlowych przepisow;

— tacznie — okoto 65-67% placy netto.

w 1991 r.:
— obcigzenia jak w 1990 r.;
— ponadto sktadkami ZUS objeto réwniez wyplaty z zysku, co spowodowalo wzrost kosztéw o kolejny
1% — tacznie do okolo 66-68% placy netto.

w1992 r.
— wprowadzono podatek dochodowy od oséb fizycznych, odprowadzany przez pracownika w miejsce

podatku od ptac. Podniesione zostaly w zwiazku z tym wynagrodzenia pracownikéw o kwote, ktéra
po odliczeniu podatku zapewnialaby pracownikowi wynagrodzenie na dotychczasowym poziomie.
W rezultacie kwoty odprowadzanych sktadek ZUS i na FP wzrosly o okolo 12%;

—od 1 marca 1992 r. wzrosly do 45% placy netto (z 43% poprzednio) sktadki ZUS, co facznie ze sktad-
ka na FP stanowito 47% placy netto.

Lacznie pozaplacowe koszty pracy zwickszyly sie do okoto 80-82% placy netto.

1993 r.
Od 1 stycznia 1993 r. 0 1 pkt proc., tj. do 3% placy netto, wzrosta sktadka na FP, co podniosto wymiar

sktadki na ZUS i FP do 48% placy netto.
Laczne obcigzenia pozaptacowe stanowily tym samym juz 81-83% placy netto.

1999 r.
Reforma ubezpieczefr spolecznych — oplacaniem sktadek obciazony zostal zaréwno pracownik, jak i pra-

codawca. Obciazenia pracodawcéw z tego tytutu nie zmienily sie.

Niektére z pozostatych zmian dokonane w omawianym okresie, ktérych skutki sa trudne do oszacowania,
a obciazaja koszty przedsigbiorcow:

— wprowadzenie negocjacyjnego systemu ksztaltowania wynagrodzen, ktéry w zasadzie od momentu
wejscia w zycie, tj. od 1995 r. realizowany jest niezgodnie z zalozeniami i powoduje nadmierny, nie-
uzasadniony wzrost plac; na skutek presji zalég podwyzki wynagrodzenr dokonywane byly bowiem
czesto niezaleznie od sytuacji finansowej przedsigbiorstwa;

— od 1996 r. pracodawca obowigzany jest wyplaca¢ wynagrodzenie za czas choroby do 35 dni w ciggu
roku;

— stopniowo skracany byt wymiar czasu pracy, bez dokonywania obnizki wynagrodzen, co automatycz-
nie podnosifo koszt 1 godziny pracy (zgodnie z ostatnia zmiana od 1 stycznia 2003 r. bedzie obowia-
zywal 40 godzinny wymiar godzin, przy 5-dniowym tygodniu pracy);

— wydtuzeniu ulegly urlopy wypoczynkowe.

Wedlug naszych szacunkéw zmiany te wplynely na wzrost pozaptacowych kosztéw pracy o dalsze 10-

15%.

Lacznie wiec wszystkie obcigzenia pozaptacowe uksztaltowaly sie na poziomie 90-95% placy netto.
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Tablica 8
Spadek liczby przedsigbiorstw panstwowych wedlug wojewodztw

Wojewoddztwo

POLSKA
Dolnoslaskie
Kujawsko-pomorskie
Lubelskie

Lubuskie

todzkie

Mafopolskie
Mazowieckie
Opolskie
Podkarpackie
Podlaskie

Pomorskie

Slaskie
Swietokrzyskie
Warminsko-mazurskie
Wielkopolskie
Zachodniopomorskie

Zrédlo: dane GUS.

stan na 30.09.2000
(30.09.1999 = 100)

86,4
75,0
92,3
91,3
84,1
84,0
87,6
94,8
72,1
68,4
86,4
83,1
86,2
88,7
85,2
87,2
90,4

Przedsiebiorstwa panstwowe

Il kwartat 2001 stan na 30.09.2001

(poprzedni (30.09.2000 = 100)
kwartat = 100)
98,5 90,6
96,9 84,4
97,7 65,2
99,1 96,5
97,1 95,7
98,3 93,1
96,0 88,3
99,2 96,6
100,0 93,2
97,9 70,8
100,0 90,0
98,1 92,0
99,7 94,6
98,8 89,4
100,0 90,7
98,4 93,4
98,6 92,0

nikéw o nizszych kwalifikacjach, ktérych rynko-
wa cena pracy jest czesto nizsza od placy mini-
malnej. Do 1999 r. placa minimalna byta walory-
zowana kilkakrotnie w ciagu roku. Dopiero
w 2000 r. i w 2001 r. waloryzacji dokonano raz
w roku. Od stycznia 1995 r. do stycznia 2001 r.
najnizsze wynagrodzenie miesieczne wzrosto no-
minalnie blisko trzykrotnie (wynosi obecnie 760
z, tj. blisko 40% przecigtnej ptacy w gospodarce
narodowej). Byl to wzrost nieco wyzszy niz wzrost
przecietnych ptac w gospodarce narodowej, a na-
wet w sektorze przedsigbiorstw w tym okresie.
W ujeciu realnym placa minimalna zwigkszyla sie
od 1995 r. do konica III kwartalu br. o okoto
152%, podczas gdy przecigtna ptaca w gospodar-
ce narodowej — o okolo 144%.

W ciggu trzech kwartalow br. w stosunku do
poréwnywalnego okresu ub.r., likwidacji uleglo
blisko 220 przedsigbiorstw panstwowych (tabli-
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Nazwa sekgji

pracujacy 1X 2000 = 100 Zmiana
w tys. oséb w poréwnaniu

z 1X 2000

w tys. oséb
Ogoétem 7.997 96,4 -294
Rolnictwo, tfowiectwo i le$nictwo 131 94,3 -8
Przemyst 2.646 94,4 -157
Budownictwo 521 91,2 -50
Handel i naprawy 861 98,5 -13
Hotele i restauracje 107 100,0 -
Transport, gospodarka magazynowa i facznos¢ 577 94,3 -34
Posrednictwo finansowe 237 82,4 -50
Obstuga nieruchomosci i firm; nauka 531 102,5 +11

Stan na koniec IX 2001

Administracja publiczna i obrona narodowa;
obowigzkowe ubezpieczenia spoteczne

i zdrowotne 521 118,7

Edukacja 891
Ochrona zdrowia i opieka spoteczna 782

Tablica 9

Pracujgcy w gospodarce narodowej

udziat zmian
w sekcji
W Zmianie
ogétem w %
100,0
-2,7
-53,4
-17,0
-4,4
-11,6
-17,0
+3,7

+27,9
-1,7
-19,7

Zr6dlo: dane GUS; dane nie obejmuja rolnictwa indywidualnego i jednostek budzetowych prowadzacych dziatalnos¢ w zakresie

obrony narodowej i bezpieczefistwa publicznego.

ca 8). Na bazie likwidowanych zakladéow powsta-
lo wprawdzie wiele spolek handlowych, jednak
przeksztalceniom tym towarzyszyly redukcje za-
trudnienia (zwiazane z przerostami zatrudnienia
w przedsiebiorstwach panstwowych).

Poza branzami produkcyjnymi i ustugami co-
raz czesciej redukcje zatrudnienia maja miejsce
w bankowosci (przeksztalcenia wlasnosciowe)
i w szkolnictwie (do 2006 r. 90 tys. nauczycieli
straci pracg na skutek spadku do tego czasu licz-
by uczniéw o blisko 1,5 mln). Obok gérnikéw,
hutnikéw, inzynieréw budownictwa i inzynierdéw
mechanikéw, pracownicy bankowi i nauczyciele
naleza do najbardziej zagrozonych utrata pracy
grup zawodowych.

Jak wynika z danych tablicy 9, na zmiang licz-
by pracujacych w gospodarce narodowej w okre-
sie od wrzesnia 2000 r. do wrzesnia 2001 r. zlozy-
ly si¢ zaréwno spadki, jak i wzrosty zatrudnienia
w poszczegOlnych sekcjach. Blisko 70% spadku
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Wykres 7

Bezrobotni nowo zarejestrowani i oferty pracy w miesigcu

wtys.
330 —
310 —
290 —
270 —
250 —
230 —
210 —
190 —
170 (—
150 [—
130
110
90
70
50
30
10 111}111}111}111}111}111}111
e VE XX VE XX VE XX VE XX Ve IXXIE 1 vE XX I VIE X
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Liczba nowych rejestracji bezrobotnych Liczba ofert pracy

Zrédlo: dane GUS.

liczby pracujacych w analizowanym okresie na-
stapilo na skutek zmniejszenia zatrudnienia
w przemysle i budownictwie. Natomiast znaczne
zmiany zatrudnienia w sekcjach: posrednictwo fi-
nansowe, ochrona zdrowia i opieka spoteczna oraz
administracja publiczna, obrona narodowa, obo-
wiazkowe ubezpieczenia spoleczne i zdrowotne
byly przede wszystkim wynikiem przemieszczen,
jakie nastgpily miedzy tymi sekcjami wskutek
zmian w klasyfikacji PKD (objely one m.in. ZUS,
KRUS, stacje epidemiologiczne).

Wraz ze spadkiem zatrudnienia nastepuje
wzrost liczby bezrobotnych. W III kwartale br.
liczba zarejestrowanych bezrobotnych zwickszyta
si¢ w poréwnaniu ze stanem na koniec czerwca br.
o ponad 71 tys. do 2.920 tys. oséb, a stopa bez-
robocia wzrosta w tym czasie o 0,4 pkt. proc.
W koficu wrze$nia br. liczba zarejestrowanych
bezrobotnych byla wyzsza niz przed rokiem
0 391,6 tys. oséb, a stopa bezrobocia wzrosta
o 2,3 pkt. proc. do 16,3%.

Sytuacje na rynku pracy dodatkowo pogarsza
postepujacy spadek liczby ofert, jakimi dysponu-
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Ramka 3
Intensywnos¢ poszukiwania pracy

Wykorzystujac metode estymacji niejednorodnego systemu rekurencyjnego, przeprowadzono w NBP analize
przyrostéw i spadkéw liczby bezrobotnych w ciagu ostatnich pieciu lat. Wyniki tej analizy wskazuja, ze poziom
bezrobocia zalezy nie tylko od tempa rozwoju gospodarczego, czy obowiazujacych regulacji wpltywajacych na licz-
be tworzonych miejsc pracy, ale takze od zaangazowania samych bezrobotnych w poszukiwanie pracy.

Na skutek stabej intensywnosci poszukiwania pracy, w pierwszym miesiacu po rejestracji w urzedzie pracy tyl-
ko okoto 4% os6b znajduje zatrudnienie. Najwiecej, prawie 9% os6b, podejmuje prace w czwartym miesigcu, a od
piatego miesiaca szanse zatrudnienia ponownie maleja, spadajac do 4% w dwunastym miesiacu po rejestracji.

W 1995 r. bezrobotni pozostajacy bez pracy ponad dwa lata stanowili okolo 18% ogétu zarejestrowanych.
W 2000 r. udzial ten wzr6st do ponad 22%, a w II kwartale br. do prawie 26%.

Przy zastosowaniu odpowiednich bodzcéw intensyfikujacych poszukiwanie pracy od momentu jej utraty (przy-
najmniej do stopnia efektywnosci takiego jak w czwartym miesigcu), liczba znajdujacych zatrudnienie po 4 mie-
siacach od rejestracji mogtaby wzrosna¢ z 28 do 35 os6b na 100 bezrobotnych. Stopa bezrobocia w tych warun-
kach mogtaby obnizy¢ sie w polowie br. z zarejestrowanych wéwczas 16% do okolo 14,4%. Po 16 miesigcach od
momentu rejestracji szansa zatrudnienia maleje do 2% (tj. prace znajduja 2 osoby na 100). Niski odsetek os6b
opuszczajacych szeregi bezrobotnych po tym okresie nie wynika jednak wylacznie ze stabej intensywnosci poszuki-
wania pracy. Wiaze si¢ to réwniez z niechecia pracodawcéw do zatrudniania oséb dlugotrwale bezrobotnych, cha-
rakteryzujacych sie niska przydatnoscia do pracy.

Zaangazowanie bezrobotnych w proces poszukiwania pracy zalezy od wielu czynnikéw. Jednym z nich jest sys-
tem bodzcéw ekonomicznych stwarzanych przez programy ubezpieczen i zasitkéw dla bezrobotnych. W szczegol-
no$ci przyznawanie zasitku na stalym poziomie przez okreslony czas ma negatywne konsekwencje dla zaangazo-
wania w proces poszukiwania pracy. Zaangazowanie to jest bowiem funkcja réznicy miedzy obecnymi przychoda-
mi z zasitku a oczekiwanymi przychodami z pracy. Im blizej kofica okresu wyplacania zasitku, tym wigksza inten-
sywno$¢ poszukiwania pracy wobec perspektywy utraty jakichkolwiek dochodéw (zasitkdw, Swiadczen socjalnych,
doplat itp.). Prowadzi to do wniosku, ze pewien spadek bezrobocia mozna by uzyska¢, wyplacajac w miare uply-
wu czasu coraz nizsze zasitki dla bezrobotnych, co sklanialoby ich do intensywniejszego poszukiwania pracy.

ja urzedy pracy. Ponadto, nowe miejsca pracy roz-
nig si¢ znaczgco od likwidowanych zaréwno pod
wzgledem kwalifikacji, jak i lokalizacji (lepsze
wyksztalcenie, praca glownie w sektorze ustug
w duzych miastach). W III kwartale br. zgloszo-
no do urzedéw pracy o blisko 1,5 tys. ofert pracy
mniej niz w poprzednim kwartale br. i o okoto 34
tys. mniej niz przed rokiem (wykres 7).

Od poczatku roku do kofica III kwartatu br.
liczba tych ofert zmniejszyta si¢ w poréwnaniu
z analogicznym okresem ub.r. o prawie 118 tys.
i wyniosta 372,8 tys.

Okres pozostawania bezrobotnym, a w konse-
kwencji poziom bezrobocia w kraju zalezy w pew-
nym stopniu réwniez od aktywnosci samych bez-
robotnych (ramka 3, wykres 8).

Wigksza liberalizacja rynku pracy i obnizenie
stopnia ochrony bezrobotnych moglyby zwiek-
szy¢ ich zaangazowanie w poszukiwanie pracy,
przekwalifikowanie si¢, podjecie odpowiednich
szkolen, a takze sktoni¢ do wiekszej mobilnosci
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Wykres 8

Prawdopodobienstwo znalezienia pracy
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Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP.

(duze zréznicowanie terytorialne bezrobocia
w Polsce) i tym samym wyeliminowaé bierne
oczekiwanie na propozycje urzedu pracy.

Straty, jakie ponosi cala gospodarka na skutek
zaniechania reformy rynku pracy, obrazuje naste-
pujaca symulacja®. Wynika z niej, ze gdyby
w 1993 r. przeprowadzono gruntowng reforme
rynku pracy, zblizajaca funkcjonowanie rynku
pracy w Polsce do modelu amerykanskiego, to
przy tym samym tempie wzrostu gospodarczego,
takim samym przebiegu proceséw prywatyzacji
oraz przy analogicznych wplywach i wydatkach
budzetowych (poza zwiazanymi z rynkiem pracy)
dzi§ prawdopodobnie mieliby$Smy stope bezrobo-
cia na poziomie 7%, a w kasie pafstwa co naj-
mniej 27 mld zl wiecej (co odpowiada 3.7% PKB
w 2001 r. — tyle wynositaby zwigzana z dodatko-
wym zatrudnieniem zdyskontowana laczna suma
oszczedno$ci na wyplatach zasitkéw dla bezrobot-

9 A.B. Czyzewski: Szacunkowe koszty spoleczne i gospodarcze odkladania
reformy rynku pracy (na podstawie pordwnan miedzynarodowych). Materialy
wewnetrzne NBP.
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nych oraz zwickszonych wplywéw z tytutu podat-
ku od dochodéw osobistych).

Przy ograniczonej reformie rynku pracy, (pro-
wadzacej do uzyskania elastyczno$ci popytu na
prace w sektorze prywatnym poza rolnictwem na
poziomie ,,w polowie drogi” miedzy ta, ktéra ma-
my obecnie w Polsce a ta, ktéra charakteryzuje
rynek pracy w gospodarce USA), stopa bezrobo-
cia w 2001 r. uksztaltowataby si¢ na poziomie
12%, a oszczednosci budzetowe wyniostyby 10
mld zt (1,8% PKB z 2001 r.). Pelny rachunek
utraconych korzysci z powodu zaniechania refor-
my rynku pracy jest znacznie wyzszy, gdyz w ba-
daniu nie uwzgledniono efektéw sprzezen zwrot-
nych (nizsze koszty pracy, wyzsza konkurencyj-
nos$¢, wyzsza dynamika PKB) oraz efektéw przy-
spieszenia procesu prywatyzacji (hamowanego
obawa pracownikéw przed trudno$ciami ze znale-
zieniem nowej pracy).
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4. Inne czynniki podazowe

4.1. Czynniki strukturalne

Utrzymujaca si¢ w III kwartale 2001 r. wyso-
ka dynamika wzrostu cen w sekcji wytwarzanie
i zaopatrywanie w energie elektryczna, gaz i wo-
de (patrz pkt. 5.3.) wskazuje na znaczenie, jakie
dla trwalego obnizenia tempa wzrostu cen w pol-
skiej gospodarce maja reformy strukturalne.
W szczegblnosci chodzi o dokoficzenie procesow
prywatyzacyjnych w takich dziedzinach, jak ener-
getyka, gaz, transport kolejowy i gérnictwo oraz
o wzmocnienie funkcjonowania mechanizmu ryn-
kowego w telekomunikacji oraz na rynkach ener-
gii elektrycznej i paliw plynnych. Obserwacja
przebiegu tych reform jest w zwiazku z tym
szczeg6lnie istotna.

Energetyka

Procesy restrukturyzacyjne w sektorze energe-
tycznym op6zniaja si¢ w stosunku do harmono-
gramu, co oddala perspektywe wprowadzenia
rzeczywistej konkurencji na rynku energii. Odda-
lajg ja rowniez niektére postanowienia rzadowe,
np. wydane na poczatku br. rozporzadzenie mini-
stra gospodarki w sprawie tzw. oplaty autoprodu-
cenckiej, ktore od poczatku budzilo zastrzezenia
natury prawnej i ekonomicznej. Wprowadzalo
ono bowiem dodatkowg optate na rzecz zaktadow
energetycznych od producentéw energii elek-
trycznej, ktérzy ponad polowe wilasnych potrzeb
pokrywajg ze swojego zrodta energii.

W konsekwencji ceny energii rosng dynamicz-
nie (por. wykres 27). W 2001 r. podnoszono je
dwukrotnie, ostatnio 1 lipcal®.

W wyniku przeprowadzanej restrukturyzacji
sektora energetycznego wyodrebniono w nim
trzy podsektory: wytwarzania — obejmujacy 17

10 W lipcu br. ceny produkeji sprzedanej w sekcji wytwarzanie i
zaopatrywanie w energi¢ elektryczna, gaz i wode wzrosly w poréwnaniu z
czerweem o 2,8%. Na wzrost ten wplynely zatwierdzone w polowie
czerwca br. przez Prezesa URE podwyzki taryf, spowodowane
tegorocznym  wzrostem kosztow uzasadnionych, obcigzajacych
przedsigbiorstwa energetyczne.
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elektrowni i 19 elektrocieplowni, przesylu, kto-
rym zajmuje si¢ jedno dzialajace w skali kraju
przedsigbiorstwo — Polskie Sieci Energetyczne
(PSE) oraz dystrybucji, w sktad ktérego weszty 33
zaklady energetyczne. Rzadowy ,, Projekt prywaty-
zacji sektora elektroenergerycznego wraz z korektami
wynikajgcymi z zalecert Rady Ministrow z 28 listopa-
da 2000 r.” zakltadal zakonczenie procesu prywa-
tyzacji sektora elektroenergetycznego do konca
2002 r. Zaktualizowany w czerwcu br. harmono-
gram przewiduje najpierw prywatyzacje elek-
trowni i elektrocieptowni, a dopiero potem zakla-
déw energetycznych. Wedtug tego harmonogra-
mu w III kwartale br. miata by¢ przeprowadzona
prywatyzacja elektrocieplowni Zielona Goéra SA
i Tychy SA oraz elektrowni systemowej Skawina
SA. Prywatyzacja Elektrowni Zielona Goéra SA
zostala zakonczona, natomiast proces prywatyza-
¢ji Elektrowni Skawina SA zbliza si¢ do konca —
wymaga tylko podpisania umowy. Prywatyzacje
Elektrocieptowni Tychy SA przesuni¢to na
2002 r.

Istotnym elementem restrukturyzacji sektora
energetycznego jest rozwiazanie problemu kon-
traktow dlugoterminowych, ktérymi objete jest
okoto 70% wytwarzanej energii. Z tego punktu
widzenia szczegdlnie wazny jest rozwoj gietdowe-
go rynku energii oraz wprowadzenie przez Urzad
Regulacji Energetyki (URE) systemu optat kom-
pensacyjnych (SOK), neutralizujacego skutki
kontraktow dlugoterminowych. Od 1 wrze$nia
br. PSE uruchomity tzw. rynek bilansujacy dobo-
wo-godzinowy, co przyczyni si¢ do rozwoju giel-
dowego rynku energii. Natomiast system SOK
nie wszedl w zycie, jak zaktadano, 1 lipca br.

Zagrozenie dla realizacji harmonogramu
(zwlaszcza przysztorocznego) prywatyzacji sekto-
ra elektroenergetycznego moga stanowi¢ oddolne
inicjatywy konsolidacji spétek energetycznych.
Do Ministerstwa Skarbu wplynal list intencyjny
dotyczacy powstania poludniowo-zachodniej gru-
py energetycznej (z udzialem m.in. Elektrowni
Turéw, zakladéw z Legnicy, Walbrzycha, Zielonej
Gory i elektrocieptowni Gorzéw). Istnieje takze
inicjatywa utworzenia grupy zachodniej (m.in.
z zakladami z Poznania, Szczecina oraz Elektrow-
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ni Befchatéw). Propozycje te, wymagajace akcep-
tacji rzadu, wzbudzaja powazne zastrzezenia ze
wzgledu na mozliwo$¢ zahamowania procesow
prywatyzacyjnych w sektorze.

Opodznia si¢ prywatyzacja najwickszej w kraju
grupy o$miu zakladéw energetycznych z pdétnocy
Polski, tzw. G-8 (zaklady energetyczne z Gdan-
ska, Torunia, Stupska, Plocka, Elblaga, Olsztyna,
Kalisza 1 Koszalina). Skarb Panstwa zamierza
sprzeda¢ 25% akgji tej grupy i jest to jedyna za-
planowana na ten rok prywatyzacja spétek pod-
sektora dystrybucji. W sierpniu br. Ministerstwo
Skarbu Panistwa przyznalo hiszpanskiemu kon-
cernowi Iberdrola ograniczona wyltacznos$¢ nego-
cjacyjna dotyczaca kontraktu na zakup akcji G-8.
Negocjacje te zakonczyly sie jednak niepowodze-
niem. Wkrétce zostanie podjeta decyzja o dal-
szym sposobie prowadzenia procesu prywatyzacji
tej grupy dystrybutoréow energii.

Gdrnictwo wegla

Ceny w sekcji gornictwo i kopalnictwo w 111
kwartale br. byly wyzsze 0 4,6% w stosunku do
analogicznego okresu ub.r. (przed rokiem — odpo-
wiednio o0 12,2%).

Gornictwo wegla kamiennego, po o$miu mie-
sigcach br. osiggneto dodatni wynik finansowy ze
sprzedazy wegla (382 mln zt) i dodatni wynik fi-
nansowy netto (156,5 mln z1). Analogiczne dane
na koniec 2000 r. i I pétrocza 2001 r. wyniosty
odpowiednio: wynik ze sprzedazy wegla -349,6
mln zt i -137,4 mln zl; wynik finansowy netto -
640,8 mln zt i -286,9 mln zt. Zobowigzania ogé-
tem osiggnetly na koniec sierpnia br. 20,1 mld zt,
wobec 22,4 mld zl na koniec 2000 r. i 21,0 mld
zt po I pétroczu 2001 r.

W III kwartale br. kontynuowano restruktury-
zacj¢ finansowa goérnictwa. Kopalnie podpisaly
z Zakladem Ubezpieczeni Spolecznych umowy
oddtuzeniowe na 5,1 mld zl, z czego 3,2 mld zl
z tytulu niezaplaconych skladek zostanie umorzo-
ne, a 1,9 mld zl bedzie sptacone do 2007 r.

Program reformy gérnictwa wegla kamienne-
go byt realizowany dotychczas zgodnie z zaloze-
niami. Potwierdza to decyzja Banku Swiatowego,

42




RAPORT O INFLAC]I w 111 kwartale 2001 roku

ktory udzielit w lipcu br. kolejnego kredytu na
ten cel w kwocie 112,8 mln euro (poprzednia po-
zyczka w wysokosci 280 mln euro byta przyznana
w latach 1999-2000).

Reforma gérnictwa wegla kamiennego pozwo-
lita dotychczas zmniejszy¢ nadprodukcje wegla,
zredukowaé nadmierne zatrudnienie i poprawié
wyniki finansowe branzy. Nie doprowadzila jed-
nak do prywatyzacji kopalf i pelnej restruktury-
zacji branzy, co zwickszytoby efektywnos¢ kopaln
i ograniczylo doptaty budzetowe.

Transport kolejowy

Podstawowy etap reorganizacji strukturalne;
PKP, podjetej na mocy ustawy z 8 wrze$nia
2000 r. o komercjalizacji, restrukturyzacji i pry-
watyzacji przedsi¢biorstwa panstwowego Polskie
Koleje Panstwowe, zakonczyl si¢ w czerwcu br.
Polegal on na wyodrebnieniu ze struktury PKP
najwazniejszych dla funkcjonowania kolei spotek.

Z dniem 1 lipca br. podjely dziatalno$¢ cztery
spolki:

* PKP Szybka Kolej Miejska Sp. z 0.0. w Trdj-

miescie.

* PKP Warszawska Kolej Dojazdowa Sp.
Z 0.0.

* PKP Linia Hutnicza Szerokotorowa Sp.
Z 0.0.

* CS Szkolenie i Doradztwo Sp. z o.0.

Z dniem 1 wrze$nia podjely dziatalno$¢ kolej-

ne spo6tki wydzielone z PKP SA:

* PKP Intercity Sp. z 0.0., z majatkiem o war-
tosci 541 mln zl, ktéra otrzymata koncesje
na wykonywanie kolejowych przewozéw
oséb i rzeczy na obszarze RP.

* FERPOL Sp. z 0.0., ktéra bedzie zajmowala
si¢ hurtowg i detaliczng sprzedaza réznego
rodzaju materialéw, ich magazynowaniem,
przechowywaniem oraz pakowaniem i prze-
tadunkiem.

* Farmacja Kolejowa Sp. z 0.0., ktorej przed-
miotem dzialalno$ci jest hurtowa i detalicz-
na sprzedaz wyrobéw farmaceutycznych,
kosmetykow oraz odzywek i srodkéow diete-
tycznych.
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* Pie¢ spotek, ktére beda zajmowaly sie re-
montami i utrzymaniem infrastruktury ko-
lejowe;.

Dla wszystkich wytonionych spétek PKP ma
znalez¢ inwestorow strategicznych. PKP zrezyg-
nuje natomiast z prowadzenia dzialalno$ci prze-
wozowej na rzecz obstugi swego zadluzenia i za-
rzadzania calg reforma.

Spotki przejma majatek, ktorym obecnie dys-
ponuja, po jego oddhuzeniu. Zgodnie z planem re-
strukturyzacji wszystkie spotki zostang sprywaty-
zowane do 2003 r. Doradca w procesie sprzedazy
spotek-corek PKP bedzie firma Andersen.

Jedynym przedsigbiorstwem, ktére pozostanie
panstwowe, beda Polskie Linie Kolejowe (PLK).
Odziedziczg one infrastrukture, za korzystanie
z ktérej prywatni przewoznicy beda musieli pta-
cic.

Fundusze na reform¢ PKP maja pochodzi¢
z kredytéw udzielonych m.in. przez Europejski
Bank Odbudowy i Rozwoju oraz Bank Swiatowy,
ze sprzedazy zbednych nieruchomosci PKP
i z planowanej emisji obligacji. Reforma ma kosz-
towaé maksymalnie 3,9 mld z1, a kredyty w takiej
wysokosci sg gwarantowane przez Skarb Pafistwa
i zapisane w ustawie o komercjalizacji, restruktu-
ryzacji 1 prywatyzacji PKP.

Koszty restrukturyzacji zatrudnienia w PKP
szacuje sic na ponad 1 mld 153 mln zl. Tylko
w 2001 r. same odprawy dla zwalnianych 30 tys.
pracownikéw maja wynie$¢ blisko 600 mln zt.
W PKP SA dziala Kolejowa Agencja Aktywizacji
Zawodowej, ktéra swiadczy pomoc dla zwalnia-
nych oséb.

W sierpniu br. zadluzenie klientéow PKP z ty-
tutu przewozow towarowych wynosito 1,5 mld zt,
z czego wiekszo$¢ przypadato na huty i koksow-
nie. PKP, ktore sa w trudnej sytuacji ekonomicz-
nej (zadtuzenie PKP na koniec I pétrocza br. wy-
nosito 7,5 mld zl), zaprzestaly §wiadczy¢ ustugi
przewozowe tym dluznikom, ktérzy nie regulo-
wali naleznosci i nie zlozyli gwarancji platnosci za
biezgce ushugi.

Restrukturyzacja PKP przebiega zgodnie
z harmonogramem. Proces wydzielania z PKP
wszystkich spélek ma zosta¢ sfinalizowany w paz-
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dzierniku br., co zakoniczy podstawowy etap pry-
watyzacji kolei.

Rynek paliw ptynnych

Procesy prywatyzacyjne kontynuowane w III

kwartale br. w sektorze naftowym dotyczyly
przede wszystkim najwazniejszych firm sektora,
tj. PKN ORLEN SA i Rafinerii Gdanskiej, ktore
lacznie wytwarzajg ponad 85% paliw na rynku.

Najwazniejsze dzialania, jakie podjeto w tym

okresie, byly nast¢pujace:

* Dokonano wyboru zagranicznego partnera
dla PKN ORLEN SA. Wegierski koncern
paliwowy MOL ma 90 dni na wylaczne ne-
gocjacje w sprawie uzgodnienia szczeg6low
umowy zakupu akgji.

* Ministerstwo Skarbu Panstwa negocjowalo
sprzedaz akcji Zaktadéw Chemicznych Poli-
ce z konsorcjum (PKN ORLEN SA i Anwil
spolka — cérka Orlenu), ktére od 10 sierpnia
br. mialo wylaczno$¢ na negocjacje warun-
kéw umowy. Transakcja nie doszla jednak do
skutku z powodu ceny proponowanej przez
oferenta (nizsza o 30% od wartosci ksiego-
wej).

* Nie podjeto ostatecznie decyzji w sprawie
prywatyzacji Rafinerii Gdanskiej SA (sprze-
daz 75% akcji). Nafta Polska, spotka Skarbu
Panstwa powolana do prywatyzacji firm sek-
tora naftowego, postawila Rotch Energy do-
datkowe warunki dotyczace gwarangji finan-
sowych na zakup akcji i na inwestycje.

* Rzad przyjal program strategii prywatyzacji
spolki z 0.0. Naftobazy (zajmujacej si¢ ma-
gazynowaniem  produktéw  naftowych
i przetadunkiem paliw), ktory zaklada sprze-
daz 65% akcji inwestorowi branzowemu.
Oznacza to, ze do rokowan zostana zapro-
szone firmy zajmujgce si¢ magazynowaniem
paliw plynnych, a wykluczeni zostang z nich
krajowi producenci paliw plynnych.

* Brak zainteresowania prywatyzacja Rafinerii
Jasto. Do Nafty Polskiej wplyneta tylko jed-
na oferta (nazwy oferenta nie podano) na za-
kup 75% udziatéw w spotce. PKN ORLEN
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SA i Rafineria Gdanska SA zlozyly propozy-
gje przejecia tylko wybranych elementéw
spolki.

Przedluzanie si¢ prywatyzacji w sektorze nafto-
wym prowadzi do pogorszenia sytuacji finansowe;
dzialajacych w nim spétek i bedzie mialo nega-
tywny wplyw na warunki negocjowania przy-
sztych uméw prywatyzacyjnych. Powoduje to
takze utrzymywanie si¢ na rynku monopolistycz-
nej pozycji spotek naftowych.

Rynek gazu

W lipcu br. Polskie Gérnictwo Naftowe i Ga-
zownictwo (PGNiG) podpisato kontrakt z dun-
skg firmg DONG na dostawe 16 mld metréw
szesciennych gazu w ciagu o$miu lat. To pierwszy
krok majacy na celu zréznicowanie zrodet zaopa-
trzenia w gaz. Gazocigg ma by¢ uruchomiony we
wrzesniu 2004 r. i moze daé poczatek polaczeniu
kilku europejskich systeméw przesytu energii.

W sierpniu br. Urzad Regulacji Energetyki od-
moéwil PGNIG zatwierdzenia nowych cen gazu.
Mimo wezwania PGNIiG nie przedstawilo bo-
wiem szczegdlowego uzasadnienia kosztéw przy-
jetych do kalkulowania cen. Ponadto przygoto-
wane taryfy nie byly zgodne z obowiazujacymi
przepisami. Nowe taryfy nie zostaly zatwierdzone
do konca III kwartalu br.

3 wrzesnia br. PGNIG i przedstawiciele kon-
cernéw norweskich zawarli kontrakt handlowy na
dostawy gazu do Polski. Przewiduje on zakup
przez PGNiIG w ciagu 16 lat 74 miliardéw me-
tréw szeSciennych gazu. Warto$¢ calego kontrak-
tu wynosi okoto 50 mld zt, a poczatek dostaw
przewidziano na 2008 r.

Na mocy przyjetego w maju br. programu pry-
watyzacji monopolisty na rynku gazu — PGNIG,
wyodrebniono z tego przedsigbiorstwa cztery
spotki dystrybucyjne i jedng wydobywajaca gaz.
Maja one rozpoczaé dziatalno$¢ od listopada br.
We wrzesniu br. PGNIG przyjal harmonogram
prac zwigzanych z rozpoczeciem przez nie dziatal-
nosci. Jak dotad nie wiadomo, jak zostanie po-
dzielone zadluzenie PGNIG, siegajace kilku mi-
liardéw zltotych.
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Realizacja uméw zawartych z Danig i Norwe-
gig zrdznicuje zrodla zaopatrzenia w gaz, a tym
samym poprawi bezpieczenstwo energetyczne
kraju i uruchomi mechanizmy konkurencji ceno-
wej na rynku gazu. W tym ostatnim kierunku
oddzialywa¢ tez bedzie rozpoczeta restrukturyza-
¢ja, a pbdzniej prywatyzacja monopolisty na tym

rynku — PGNIG .
Telekomunikacja

W III kwartale br. w sektorze ustug telekomu-
nikacyjnych podjeto nastepujace dzialania, maja-
ce na celu zmiane przepiséw prawa telekomuni-
kacyjnego oraz demonopolizacj¢ TP SA i liberali-
zacje ustug telekomunikacyjnych:

* znowelizowane prawo telekomunikacyjne
przewiduje, ze Prezes Urzedu Regulacji Tele-
komunikacji (URT), po zasiggnieciu opinii
UOP i MON, bedzie mégt odméwi¢ wyda-
nia zezwolenia na Swiadczenie ustug operato-
rom miedzynarodowych sieci transmisji da-
nych. Wprowadzono tez 7% podatek VAT
na wszystkie ustugi dostgpu do internetu;

® URT uznat TP SA za dominujacego operato-
ra na rynku powszechnych ustug telekomu-
nikacyjnych; decyzja ta pozwoli wprowadzi¢
mechanizmy, ktére umozliwia swobodng
konkurencje miedzy firmami i nie pozwola
na dyskryminacje innych firm;

* URT podjgt kolejne postepowanie w celu
ustalenia, czy TP SA ma dominujgca pozycje
na rynku dzierzawy ustug laczy telekomuni-
kacyjnych;

* TP SA sprzedala 12,5% swoich akcji konsor-
cjum France Telkom i Kulczyk Holding; po
tej transakcji konsorcjum ma 47,5% akcji
TP SA, a Skarb Panstwa okolo 23%;

* trwa spor miedzy TP SA i Niezaleznym
Operatorem Miedzystrefowym (NOM), do-
tyczacy rozliczania miedzystrefowych ustug
NOM dokonanych za posrednictwem TP
SA;

* operatorzy lokalni (Dialog, El-Net, Netia)
zfozyli w Urzedzie Ochrony Konkurencji
i Konsumentéw (UOKIK) wnioski o wszcze-
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cie postepowania w sprawie praktyk mono-
polistycznych, dotyczacych oferowania przez
TP SA tzw. programéw pilotazowych, pole-
gajacych na zr6znicowaniu ofert abonamen-
towych oraz tanszych rozmowach miedzy-
miastowych. Dialog zlozyl takze wniosek
0 rozpoczecie postepowania w sprawie rozli-
czen miedzyoperatorskich.

Utrzymywanie si¢ dominujacej pozycji TP SA
na rynku telefonii stacjonarnej wynika z obowig-
zujacych koncesji i zapiséw prawnych. Stanowig
one barier¢ dla wprowadzania mechanizméw ryn-
kowych i utrudniaja konkurencje na rynku ustug
telekomunikacyjnych spotkom, ktére uzyskaly
koncesje. W rezultacie oplaty za ustugi telekomu-
nikacyjne w Polsce nalezg do najwyzszych w Euro-
pie. Mimo sprzedazy kolejnego pakietu akcji TP
SA nadal Skarb Pafstwa ma znaczny udzial
w spélce, co utrudnia jej sprawne zarzadzanie (ko-
nieczno$¢ podejmowania decyzji przez rzad).

Rynek cukru

W III kwartale br. rynek cukru podlegal nie-
ustannym perturbacjom natury prawnej, zwigza-
nym z tworzeniem si¢ Krajowej Spotki Cukrowej
(zwanej dalej Polskim Cukrem) i z prywatyzacja
polskich cukrowni, ktérych kupnem zainteresowa-
ne sa podmioty zagraniczne. Uniemozliwilo to po-
wstanie spotki w ksztalcie przewidzianym ustawa.

Ustawa o regulacji rynku cukru przewiduje
utworzenie Krajowej Spotki Cukrowej ze wszyst-
kich sprywatyzowanych cukrowni. Rzad postano-
wil, ze w sklad spotki wejdzie 28 cukrowni. Ich
udzial w krajowym rynku cukru bedzie wynosit
okolo 41%. Ustawa weszta w zycie 23 sierpnia br.

Wiaczenie do Polskiego Cukru 16 cukrowni
wchodzacych w sktad Slaskiej Spotki Cukrowe;
(ktére mialy by¢ sprzedane Saint Louis Sucre;
sprawa znajduje sic w sgdzie) spowodowalo, ze
obecnie w jego sktad wchodza 44 cukrownie, czy-
li ponad polowa istniejacych cukrowni.

W nowym ksztalcie udzial spétki Polski Cukier
w polskim rynku cukru wynosi blisko 58%.
W zwiazku z tym Urzad Ochrony Konkurencji
i Konsumentéw (UOKIK) podjgt badania doty-
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czgce sytuacji potencjalnego monopolisty.
W sierpniu br. Prezes UOKIK rozpoczal réwniez
postepowanie antymonopolowe przeciwko pozo-
stalym cukrowniom pod zarzutem stosowania
przez nie zmowy Cenowej.

Perturbacje zwiazane z powstawaniem Krajo-
wej Spotki Cukrowej wskazuja, ze utworzenie jej
w ksztalcie zaktadanym w ustawie nie bedzie
mozliwe, a ustawodawca nie przewidzial tworze-
nia Spotki etapowo. Ustawa o regulacji rynku cu-
kru bedzie wiec wymagala nowelizacji.

W sierpniu br. niemiecki koncern Pfeifer & Lan-
gen kupil pakiety 51% akcji pigciu wielkopolskich
cukrowni, ktére wchodza w sklad grupy koninsko-
-kaliskiej. Grupa Pfeifer & Langen, majaca w su-
mie 11 zakladéw, stala sie najwickszym zagranicz-
nym udzialowcem w polskim przemysle cukrowni-
czym (okolo 16% udzialu w produkgji cukru na ry-
nek krajowy). Koncern przejal na siebie zadluzenie
zakladow, wynoszace lacznie okoto 235 mln zl.

Roszczenia podmiotéw zagranicznych, ktore
braly udzial w procesie prywatyzacji rynku cukru,
uniemozliwiajg utworzenie Krajowej Spo6tki Cu-
krowej w ostatecznym ksztalcie. Nie wiadomo
wiec, czy spotka, ktoéra powstanie, bedzie de facto
monopolista na polskim rynku cukru. Jesli tak, to
ograniczy to rynkowy mechanizm ksztaltowania
si¢ cen cukru na polskim rynku.

4.2. Ceny zewnetrzne

W I kwartale 2001 r. ulegla przyspieszeniu
spadkowa tendencja cen najwazniejszych surow-
cOw na rynku §wiatowym, utrzymujaca si¢ od po-
fowy 2000 r. Najwickszy wplyw mial na to silny
spadek cen ropy naftowej. Srednia cena ropy typu
Brent (25,3 USD/b) byta nizsza 0 17,3% niz w 111
kwartale 2000 r. i 0 7,2% niz w II kwartale br.1!
Byl to wynik obnizania si¢ popytu na ropg
i w konsekwencji dalszego poglebienia nieréwno-
wagi na rynku tego surowca (wykres 9). Mimo
gwaltownego, ale krotkotrwatego wzrostu cen po
zamachach terrorystycznych w USA, w konicu
wrzesnia br. ceny ropy osiagnely poziom najnizszy

11 Reuters.
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Wykres 9
Popyt, podaz i cena ropy naftowej (Brent)

min b/d USD/b
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Zr6dlo: International Energy Agency — Monthly Oil Market Report oraz Reuters.

Wykres 10
Wiskazniki cen podstawowych grup surowcow na rynkach swiatowych
(analogiczny okres poprzedniego roku = 100)
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Zrédlo: dane , The Economist”.




RAPORT O INFLAC]I w 111 kwartale 2001 roku

Wykres 11
Wikaziniki cen podstawowych surowcow nieenergetycznych na rynkach swiatowych
(analogiczny okres poprzedniego roku = 100)
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Zrédlo: dane , The Economist”.

Wykres 12
Cena ropy naftowej (Brent) w latach 2000 7 2001
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Zrodlo: dane Reuters.
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od dwoch lat. Istotnym czynnikiem wplywajacym
na ostabienie popytu na rope po 11 wrzesnia br.
bylo silne ograniczenie ruchu lotniczego na Swie-
cie. Natomiast praktycznie bez wplywu na wyso-
kos¢ cen pozostalo zar6wno rozpoczecie dziatan
wojennych w Afganistanie, jak i sezonowe uzu-
pelnienie rezerw strategicznych przez USA.

Ceny surowcow nieenergetycznych takze obni-
zyly sie w III kwartale br. silniej niz w poprzed-
nim kwartale!2. Najwi¢kszy wplyw mial na to
znaczacy spadek cen na rynkach metali (0 18,8%
w stosunku do III kwartalu 2000 r. i 0 10,4%
w stosunku do I kwartatu br.). Byl to najwickszy
spadek cen metali od kofica 1998 r. Zahamowa-
ny zostal natomiast spadek cen produktéw zyw-
no$ciowych (wykresy 10 i 11).

Przyczyna spadkowej tendencji cen surowcoéw
na rynku $wiatowym bylo dalsze szybkie pogar-
szanie si¢ wskaznikéw zaréwno biezacej, jak
i przewidywanej koniunktury w gospodarce $wia-
towej (por. rozdziat 2). Potwierdza to odnotowa-
ny w pazdzierniku br. dalszy spadek cen paliw
i metali — surowcéw najbardziej wrazliwych na
wahania koniunktury.

Do kofica br. mozna oczekiwaé nadal niskiego
poziomu cen ropy w zwigzku z prawdopodobnym
utrzymaniem si¢ nadwyzki podazy nad popytem
na rynku tego surowcal?. Potwierdzaja to takze
notowania na rynku futures (wykres 12). Jednak
w przypadku rozszerzenia si¢ dzialan wojennych
na regiony o znaczeniu strategicznym dla wydo-
bycia i transportu ropy naftowej, nie mozna wy-
kluczy¢ silniejszego wzrostu cen w podobnej ska-
li, jak miato to miejsce w 1990 r.

Spadkowa tendencja cen na $wiatowych ryn-
kach surowcowych przyczynita si¢ do spowolnie-
nia wzrostu cen produkgji i cen konsumpcyjnych
na najwickszym dla polskiej gospodarki rynku —
strefie euro. We wrze$niu br. roczny wskaznik cen
produkcji przemystowej obnizyl si¢ w strefie euro
do 0,7% (jego najwyzszy poziom w tym roku to

12 The Economist”.

13 Wedtug prognoz Miedzynarodowej Agencji Energii, Swiatowy popyt na
rope w IV kwartale br. wyniesie 76,2 mln barylek dziennie, a wiec bedzie
0900 tys. barylek dziennie nizszy niz oczekiwano w lipcu br. Oz/ Market
Report. International Energy Agency, October 2001.
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Wykres 13

Wikainiki cen transakcyjnych w polskim bandlu zagranicznym
(analogiczny okres poprzedniego roku = 100)
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Eksport Import Terms of trade

Zrédlo: dane GUS.

4,8% w styczniu), a zharmonizowany indeks cen
konsumpcyjnych — do 2,5% (jego najwyzszy po-
ziom w tym roku to 3,4% odnotowane w maju)!4.

W I pétroczu br. na obnizenie si¢ poziomu cen
transakcyjnych w polskim handlu zagranicznym
wplyneto ostabienie cen w handlu migdzynarodo-
wym oraz aprecjacja zlotego. W wyniku szybsze-
go spadku cen transakcyjnych w imporcie niz
w eksporcie poprawit si¢ wskaznik terms of trade,
wzrastajac do 101,3%15 2 95,5% w analogicznym
okresie ub.r. (wykres 13).

Zlotowe ceny transakcyjne w imporcie byly
w I polowie br. 0 4,5% nizsze niz w analogicznym
okresie ub.r. Aprecjacja zlotego w 1 potowie br.
przyczynila si¢ do obnizenia cen ztotowych w im-
porcie o 11,8 pkt. proc. Najwigkszy wplyw na ob-
nizenie si¢ cen w imporcie ogétem mial spadek
cen w grupach: maszyny i sprzet transportowy
oraz towary przemystowe sklasyfikowane wg su-

14 Euro-Indicators, News Release, nr 108/2001 - 17 October 2001,
Eurostat.

15 Dostepne dane obejmuja okres I pétrocza br. Handel zagraniczmy
styczen-czerwiec, GUS.
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rowca. W tym ostatnim przypadku byto to zwia-
zane ze spadkiem Swiatowych cen metali. Nato-
miast praktycznie nie zmienit si¢ w I pétroczu br.
poziom cen transakcyjnych w imporcie paliw mi-
neralnych (dziataly tu dwie przeciwstawne ten-
dencje: spadku cen ropy — 0 9,6% i wzrostu cen
gazu ziemnego — o prawie 60%). Niewielki
wzrost cen nastapil natomiast w imporcie zywno-
$ci 1 zwierzat.

Zlotowe ceny transakcyjne uzyskiwane w eks-
porcie w I pétroczu br. byly o 3,3% nizsze w po-
rownaniu z I polowa ub.r. Aprecjacja zlotego
w I polowie br. wplyneta na obnizenie sie cen zlo-
towych w eksporcie o 12 pkt. proc. Najsilniej
wplynal na to — podobnie jak w przypadku cen
importowych — spadek cen maszyn i sprzetu
transportowego oraz towardéw sklasyfikowanych
wg surowca. Wzrost cen nastapit jedynie w eks-
porcie paliw mineralnych, gléwnie z powodu
wyzszych cen wegla.

Ze wzgledu na opdznienia reakcji cen krajo-
wych na zmiany cen zewnetrznych oraz kursu wa-
lutowego, zmiany tych czynnikéw w II kwartale
br. wplywaja na ksztaltowanie sie inflacji w III
kwartale br. Ceny transakcyjne w polskim impor-
cie, wazone jego struktura walutowa, byly w II
kwartale br. wyzsze o 1,3% w stosunku do cen
z I kwartalu br. Uwzgledniajac opdznienie reakcji
cen krajowych na zmiany cen zewnetrznych,
wzrost tych ostatnich o 1,3% w II kwartale br.
spowodowal wzrost CPI o 0,1 pkt. proc. w III
kwartale br. Natomiast aprecjacja nominalnego
efektywnego kursu zlotego w II kwartale br.
0 6,9% wplyneta na obnizenie CPI w III kwartale
br. 0 0,69 pkt. proc. Wypadkowa oddzialywania
obu tych czynnikéw bylo wigc obnizenie wskazni-
ka CPI w III kwartale br. o okoto 0,5 pkt. proc.
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5. Przebieg procesow infla-
cyjnych w Il kwartale
2001 r.

5.1. Ceny towarow i ustug konsump-
cyjnych

Dwunastomiesi¢eczny wskaznik cen towaréw
i ushug konsumpcyjnych — po utrzymujacym sie od
lutego 2001 r. okresie wzglednej stabilizacji na po-
ziomie ponad 6% — w ciagu III kwartalu br. obni-
zyt sie z 6,2% do 4,3%. Stopniowe spowalnianie
rocznej dynamiki wzrostu podstawowych grup cen,
z wyjatkiem cen zywnosci, nastepowalo juz od po-
czatku biezacego roku. Jednak wyrazniejsze oznaki
nasilenia spadkowych tendencji wzrostu cen towa-
row i ustug konsumpcyjnych we wszystkich podsta-
wowych grupach wystapily w III kwartale, kiedy
dodatkowo zaczelo stabngé takze roczne tempo
wzrostu cen zywnosci i napojow bezalkoholowych.

Wykres 14

Wikaziniki cen towarow i ustug konsumpcyjnych ovaz ich glownych kategorii

(analogiczny miesigc poprzedniego roku = 100)
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Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP.
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Wykres 15

Do spadku rocznego tempa wzrostu CPI w ciggu
III kwartatu br. najsilniej przyczynilo si¢ obnizenie
04,3 pkt. proc. tempa wzrostu cen zywnosci (z 7,2%
w czerwcu do 2,9% we wrze$niu). Spadek rocznej
dynamiki cen ushug (po wylaczeniu cen kontrolo-
waych) wyniést w tym okresie 1,6 pkt. proc., a cen
artykuléw niezywnosciowych (takze po wylaczeniu
cen kontrolowanych) 1,1 pkt. proc. (wykres 14).

We wrzesniu br. roczne tempo wzrostu cen to-
warow i ustug konsumpcyjnych bylo niemal dwu
i pétkrotnie wolniejsze niz przed rokiem. Jedno-
cze$nie istotnej zmianie ulegla struktura tego
wzrostu: z 35% do 21% obnizyt siec w nim udzial
wzrostu cen zywnos$ci i napojéw bezalkoholowych,
az 18% do 28% zwigkszyt si¢ udzial wzrostu cen
uslug po wytaczeniu cen kontrolowanych. Nato-
miast proporcje wzrostu cen w dwdch pozostatych
grupach, tj. cen kontrolowanych oraz cen artyku-
téw niezywnosciowych (po wytaczeniu cen kontro-
lowanych), w stosunku do CPI pozostaly zblizone
do notowanych przed rokiem (wykres 15).

Udzial dynamiki poszczegolnych kategorii cen towarow i ustug konsumpceyjnych we
wzroscie CPI (analogiczny miesigc poprzedniego roku = 100)

100

90 r
80
70 F
60 H
50
40 |
30
20

%

1

1

1

1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 J

vV vV Ve vIEVIE X X X XIIII v o vV vIEvIlE X

2000 2001

Ceny kontrolowane
Ustugi po wytgczeniu cen kontrolowanych
Artykuty niezywnosciowe po wytgczeniu cen kontrolowanych

Zywnosé i napoje bezalkoholowe

Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP.
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Tablica 10

Dwunastomiesigczne wskaziniki cen towarow i ustug konsumpcyjnych oraz ich
glownych kategorii (analogiczny miesige poprzedniego roku = 100)

Wyszczegdlnienie 2000 2001

waga wskazniki waga wskazniki

% vi vl vil IX % vi Vvl Vi IX
CPI 100,0 110,2 111,6 110,7 110,3 100,0 106,2 105,2 105, 104,3

Zywnos¢ i napoje bezalkoholowe 30,4 109,9 113,8 1125 11,7 30,1 107,2 104, 103,7 1029

Grupy o cenach kontrolowanych 25,1 112,8 113,8 111,8 1114 25,7 1052 105,2 1058 105,0
w tym paliwo 2,8 150,7 146,7 127,2 1259 35 878 861 898 886

Artykuty niezywnosciowe po

wylaczeniu cen kontrolowanych 28,3 107,2 107,1 106,9 106,8 27,0 104,6 1044 104, 103,5

Ustugi po wytaczeniu

cen kontrolowanych 16,2 112,3 1122 112,1 111,8 17,1 108,7 108,2 107,9 107,1

Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP.

Wykres 16
Udzial dynamiki poszczegolnych kategorii cen we wzroscie CPI

(analogiczny kwartal poprzedniego roku = 100)

w Il kwartale 2000 r. w Il kwartale 2001 r.

Ceny kontrolowane

Zywnos¢ i napoje 28,2% ] § . Ceny kg\gglowane
bezalkoholowe Zywno$¢ i napoje 0%
35,56% bezalkoholowe

22,6%

Artykuly niezywnosciowe

po wylgczeniu cen Artykuly niezywno$ciowe
kontrolowanych po wylaczeniu cen
Usltugi po wylgczeniu 18,3% kontrolowanych
cen kontrolowanych Ustugi po wylgczeniu 23,4%
18,0% cen kontrolowanych

26,2%

Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP.
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Wykres 17

Wiskazniki cen towarow i ustug konsumpcyjnych oraz ich glownych kategorii w 111
kwartale 2000 r. £ 2001 7. (poprzedni miesige = 100)
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Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP.

Tablica 11

VI Vil X

2001

Ceny kontrolowane

Artykuty niezywnosciowe po wytgczeniu
cen kontrolowanych

Zywno$¢ i napoje bezalkoholowe

Miesigczne wskaziniki cen towarow i ustug konsumpceyjnych oraz ich glownych

kategorii

Wyszczegélnienie

CPI
Zywnoéc’ i napoje
bezalkoholowe
Ceny kontrolowane
w tym paliwo
Artykuty niezywnosciowe po

wylaczeniu cen kontrolowanych 100,4

Ustugi po wytaczeniu cen
kontrolowanych

2000

wskazniki udziat
w CPI

vih  vill IX VII-IX
poprzedni miesiac VI 2000
= 100 = 100

100,7 99,7 101,0 1014 1,4
100,7 989 1014 101,0 0,3
100,8 99,5 100,7 101,0 0,3
100,7 1004 1004 983 0,0
1004 101,0 10,8 05

01,1 100,5 100,7 1022 04

Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP.
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2001
wskazniki udziat
w CPI
vl vl X VII-IX
poprzedni miesiac VI 2001
= 100 = 100
99,7 99,7 100,3 99,6 -0,4
97,6 98,7 100,7 96,9 -09
101,0 100, 999 101,0 0,3
983 994 1015 992 00
100,2 100,I 1004 1006 0,2
100,6 100,2 100,0 100,8 Ol
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Liczgc narastajgco od czerwca do wrzes$nia br.,
ceny towaréw i uslug konsumpcyjnych obnizyly
si¢ 0 0,4% (w analogicznym okresie przed rokiem
— wzrosly 0 1,4%). Podobna sytuacja wystgpila
dotychczas tylko w 1998 r., kiedy to na skutek
spadku cen zywno$ci ceny ogélem obnizyly si¢
w ciagu III kwartalu 0 0,2%. W tym roku sezo-
nowy spadek cen zaznaczyt si¢ juz w czerwcu,
a dzigki korzystnej sytuacji podazowej na rynku
zywnosci i paliw utrzymal si¢ do sierpnia br.
W przypadku artykuléw niezywnosciowych (po
wylaczeniu cen kontrolowanych) wzrostowi cen
nie sprzyjal staby popyt wewnetrzny i w rezulta-
cie zwigkszyly si¢ one stosunkowo niewiele.
Ksztaltowanie si¢ cen poszczegélnych grup towa-
réw i ustug w kolejnych miesigcach III kwartatu
poprzedniego i biezacego roku przedstawia wy-
kres 17 oraz tablica 11.

W okresie od czerwca do wrze$nia br. najsil-
niej, podobnie jak przed rokiem, wzrosly ceny
kontrolowane (o 1,0%), przewyzszajac wzrost
CPI o 1,4 pkt. proc. W tym roku ich rozktad
w czasie byl odmienny niz w ubieglym. W III
kwartale br. najsilniej wzrosly ceny no$nikéw
energii, co wigzalo si¢ z zatwierdzaniem nowych
taryf na dostawy roznych zrédel energii (energia
elektryczna podrozala o 6,5%, a energia cieplna
0 2,5%). W analogicznym okresie przed rokiem
wzrost cen w tej grupie byl wyraznie slabszy.
W III kwartale br. wzrosly rowniez ceny niekt6-
rych podstawowych artykutéw objetych podat-
kiem akcyzowym, w tym napojéw alkoholowych
i wyrobow tytoniowych — lacznie o 1,4% (przed
rokiem — tylko 0 0,4%). Okresowy spadek odno-
towano natomiast w przypadku cen gazu
(00,7%) oraz uslug telekomunikacyjnych
(0 3,7%). Przed rokiem w obu tych grupach wy-
stapil wzrost, szczegblnie wysoki w ustugach tele-
komunikacyjnych.

W grupie cen kontrolowanych szczegblng role
odgrywaja ceny paliw, ktérych wysoka zmien-
no$¢ w ciggu ostatnich kilku lat silnie zaburzata
og6lny wskaznik wzrostu cen. W ciggu I kwar-
talu br. ceny paliw obnizyly si¢ 0 0,8% (przed ro-
kiem — o 1,8%), przyczyniajac si¢ do spadku
ogblnego wskaznika CPI. We wrze$niu br. ceny
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Wykres 18

CPI  wskazniki cen paliw
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Zrédlo: dane GUS.

paliw byly nizsze 0 11,4 % niz przed rokiem (wy-
kres 18).

Duza zmienno$¢ cen paliw na rynku krajo-
wym wynika zaréwno z dzialania czynnikéw ze-
wnetrznych, jak tez z krajowych uwarunkowan
funkcjonowania tego rynku. O ile w III kwarta-
le ub.r. gléwnymi czynnikami ksztaltujacymi ce-
ny paliw byly podwyzki stawek podatku akcyzo-
wego, zniesienie cel na paliwa oraz zmiany cen
Swiatowych, to w III kwartale br. najwigkszy
wplyw na ich poziom mialy: cena importowa
(iloczyn ceny $wiatowej i kursu dolara do zlote-
go) oraz marze. Wzrost kursu dolara do ztotego
w III kwartale br., mimo jednoczesnego spadku
Swiatowych cen paliw, oddzialywal w kierunku
podwyzszania cen paliw w kraju. Jednocze$nie
jednak w kierunku ich obnizenia oddziatywaty —
i to zdecydowanie silniej — czynniki krajowe,
w tym przede wszystkim obnizanie marz przez
producentéw i dystrybutoréw (stawki podatku
akcyzowego zostaly utrzymane na niezmienio-
nym poziomie). W tej sytuacji — mimo tenden-
¢ji wzrostowych importowej ceny benzyny —
w III kwartale br. nastapito obnizenie cen paliw
w kraju (tablica 12). Struktura ceny detalicznej
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Tablica 12
Wptyw wybranych czynnikow na zmiany cen detalicznych benzyny EU 95
w 111 kwartale 2001 r. (w %)

Okres Cena Kurs Cena Wplyw ceny  Czynniki Wplyw czynnikéw
Swiatowa dolara importowa importowej na krajowe krajowych na
cene detaliczna cene detaliczng
w pkt. proc. w pkt. proc.
Lipiec -14,4 4,1 -10,9 -2,8 6,3 0,8
Sierpien 55 3,0 8,7 2,1 -17,7 -2,5
Wrzesien 6,4 -0,5 5,8 1,5 -0,4 0,0
Il kwartat -3,9 6,6 2,5 0,6 -12,8 -1,6

Zrédlo: dane Nafta Polska SA, obliczenia NBP.

zostala opracowana na podstawie danych Nafty
Polskiej SA.

W ciagu III kwartalu br. ceny artykuléow nie-
zywno$ciowych po wylaczeniu cen kontrolo-
wanych (tj. niepodlegajace regulacjom typu ad-
ministracyjnego) zwiekszyly si¢ 0 0,6%, co stano-
wilo zaledwie 1/3 ich wzrostu sprzed roku. Zgod-
nie z rozkladem sezonowym najsilniejszy wzrost
tej grupy cen w ciagu III kwartalu br., cho¢
w mniejszej skali niz w poprzednim roku, miat
miejsce we wrzesniu (0 0,4% wobec 1,0% przed
rokiem). Na poczatku sezonu jesienno-zimowego
wzrosly, jak co roku, ceny opalu (lacznie w III
kwartale br. — 0 4,5%, przed rokiem — 0 5,5%),
a takze w zwiazku z poczatkiem roku szkolnego —
ceny podstawowych artykulow szkolnych, w tym
podrecznikéw (o 2,8%) i artykuléw pismiennych
(0 1,2%).

Jednak staby popyt konsumpcyjny, przy du-
zej konkurencji wyrobéw importowanych, silnie
ograniczal wzrost cen calej grupy artykuléw
niezywno$ciowych. Szczegélnie widoczne byto
to w przypadku artykutéw, na ktére popyt nie
jest sztywny. Ich ceny spadly lub wzrosty wyraz-
nie stabiej niz przed rokiem. Dotyczylo to
m.in.: odziezy i obuwia (spadek cen 0 0,5%, rok
temu wzrost o 0,7%), mebli i artykutéw do
urzgdzania wnetrz (wzrost o 0,3%, przed ro-
kiem o 1,1%), sprzetu gospodarstwa domowe-
go trwalego uzytkowania (wzrost o 0,2%, rok
temu o 0,7%) sprzetu audiowizualnego i foto-

61




RAPORT O INFLAC]I w 111 kwartale 2001 roku

graficznego (spadek o 1,1%, rok temu wzrost
0 0,2%).

Ustugi (po wylaczeniu grup o cenach
kontrolowanych) wykazaly w okresie od
czerwca do wrzesnia br., podobnie jak przed ro-
kiem, wzrost silniejszy od CPI. Byl on jednak
niemal trzykrotnie stabszy niz rok temu. Mimo
wyraznej tendencji spadkowej dynamika wzro-
stu cen uslug byla w III kwartale br. nadal
znacznie wyzsza niz cen artykuléw niezywno-
sciowych. Do wzrostu cen ustug w tym okresie
nie przyczynily si¢ (w sposéb posredni) ceny pa-
liw. Wydaje si¢ natomiast, ze wzrost ten mogl
by¢ konsekwencja nizszego tempa wzrostu wy-
dajnosci pracy w sektorze ustug niz w przemysle,
przy jednocze$nie rosnacym popycie na ustugi
(efekt Balassy — Samuelsona).

Najsilniej sposréd analizowanej grupy cen
zdrozaly: opieka socjalna (o 2,6%), edukacja
(0 1,3%). Ponizej $redniej dla calej grupy wzrosty
ceny takich uslug jak: oplaty za uzytkowanie
mieszkan (o 0,7%), restauracje i hotele (0 0,7%),
higiena osobista (0 0,9%).

Ceny zywnoSci i napojow bezalkoholowych
obnizyty si¢ w ciggu III kwartatu br. 0 3,1% wo-
bec wzrostu 0 1,0% w analogicznym okresie po-
przedniego roku. Byt to wynik glebszego niz
przed rokiem sezonowego spadku cen zywnosci.
W analizowanym okresie najbardziej stanialy:
warzywa (0 26,9%), owoce (o 18,6%), dréb
(0 2,2%), przetwory mlynarskie (o 1,6%), mleko,
sery i jaja (o 1,1%). Niektore artykuly spozywcze
podrozaly, m.in.: pieczywo i wyroby piekarskie
(0 0,2%), ryby (o 0,9%), tluszcze zwierzece
(0 1,0%), mieso (0 1,4%) (w tym: wolowina
0 2,2%, wieprzowina o 2,8%, a wedliny o 2,0%)
oraz owoce poludniowe (o 6,5%) i grzyby
(0 17,4%). Zmiany cenowe w grupie zywnoSci
stanowily odzwierciedlenie umiarkowanie ko-
rzystnej w biezagcym roku sytuacji na rynku rol-
nym.

W III kwartale br. na rynku zb6z panowala
wzgledna stabilizacja w zwigzku ze zwigkszong
podaza ziarna. Od lipca br. zaczelo pojawiac sie
na nim zboze pochodzace z tegorocznych zbio-
réw. Popyt na nie byl jednak niewielki, stad ce-

62




RAPORT O INFLAC]I w 111 kwartale 2001 roku

ny zbdz przez pierwsze dwa miesiace kwartatu
wykazywaly tendencje spadkowe. Zaczely nie-
znacznie wzrasta¢ dopiero we wrze$niu. O ta-
kim ksztaltowaniu sie cen zadecydowal inter-
wencyjny skup zb6z prowadzony przez Agencje
Rynku Rolnego. W punktach skupu rolnicy
otrzymywali za dostarczane ziarno wyzsze ceny
niz na wolnym rynku. Jednak warunkiem
sprzedazy w tych punktach byly wysokie para-
metry jako$ciowe ziarna. Podobnie jak w po-
przednich latach, w przypadku ziarna skupowa-
nego przez ARR obowiazywala cena minimalna
i doptaty bezposrednie dla producentéow. W ce-
lu réwnomiernego rozlozenia podazy zbédz
w okresie zbioréw obowigzywal wzrastajacy po-
ziom doptat. Ponadto, analogicznie jak w I i II
kwartale br., sprowadzono do kraju z Unii Eu-
ropejskiej 0,1 mln t. pszenicy konsumpcyjnej
z zerowq stawka celna.

Na rynku migsa ceny wykazywaly w III
kwartale br. tendencje wzrostowe. Spowodowa-
ne to byto mala podaza zywca wieprzowego, be-
dacg efektem tzw. ,$winiskiego dotka”, na co do-
datkowo nalozyl si¢ typowy dla okresu prac
zniwnych ,dotek skupowy”. Podobnie, ale na
nizszym poziomie, ksztaltowaly si¢ ceny skupu
zywca wolowego. Popyt na migso drobiowe
utrzymywal sie, co powodowalo niewielki
wzrost jego cen — z wyjatkiem wrze$nia br., kie-
dy si¢ obnizyly.

Na rynku mleczarskim do sierpnia br. noto-
wano spadek cen skupu mleka. Dopiero we
wrzesniu br., pod wplywem sezonowego spadku
dostaw mleka do skupu, ceny te wzrosty.

W ciggu trzech kwartaléow br. CPI w ujeciu
narastajacym, liczac od grudnia ub.r., wzrést
o 2,8%, podczas gdy w analogicznym okresie
przed rokiem — o 7,0%. Wzrost cen kontrolowa-
nych oraz cen ustug po wylaczeniu cen kontrolo-
wanych byl w analizowanym okresie wyzszy niz
CPI, natomiast cen zywnosci i napojéow bezalko-
holowych, cen artykuléw niezywnosciowych po
wylaczeniu cen kontrolowanych oraz cen paliw —
nizszy (wykres 19).
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Wykres 19

Wkazniki cen towarow i ustug konsumpcyjnych ovaz ich glownych kategorii w okresie
I-IX w 2000 r. 7 2001 r. (grudzies poprzedniego roku = 100)
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Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP.
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Artykuty niezywnosciowe po wytgczeniu
cen kontrolowanych
Zywnos¢ i napoje bezalkoholowe

Tablica 13

Wikaziniki cen towarow i ustug konsumpceyjnych oraz ich glownych kategorii

Wyszczegélnienie 2000
waga  wskaznik udziat
% I-1X

CPI 100,0 107,0 7,0
Zywnos¢ i napoje bezalkoholowe 30,4 106,3 1,9
Ceny kontrolowane 251 108,7 2,2

w tym paliwo 2,8 117,5 0,5
Artykuty niezywnosciowe po
wytaczeniu cen kontrolowanych 28,3 104,5 1,3
Ustugi po wytaczeniu
cen kontrolowanych 16,2 110,0 1,6

Zrédlo: dane GUS i obliczenia NBP.

(%t

(grudzien poprzedniego roku = 100)

2001
waga wskaznik udziat
% I-IX
100,0 102,8 2,8
30,1 100,3 0,1
25,7 104,3 I1
3,5 93,7 -0,2
27,0 102,2 0,6
17,1 105,8 1,0
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Wiskazniki z grupy cen Zywnosci
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Wiskaziniki z grupy cen kontrolowanych
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5.2. Inflacja bazowa

Wszystkie analizowane dwunastomiesieczne
wskazniki inflacji bazowej w III kwartale 2001 r. wy-
kazywaly silng tendencje spadkowa, utrzymujacg sie
juz od czerwca br. Trzy spos$rod analizowanych
wskaznikow, a mianowicie: inflacja bazowa po wyla-
czeniu cen kontrolowanych, inflacja bazowa po wy-
laczeniu cen o najwigkszej zmiennosci i cen paliw
oraz tzw. 15% $rednia obcieta ksztaltowaly si¢ na po-
ziomie bardzo zblizonym do CPI. Natomiast pozo-
stale wskazniki wyraznie odbiegaly od niego: inflacja
bazowa po wylaczeniu cen najbardziej zmiennych
byta srednio 0 0,7 pkt. proc. nizsza niz CPI, a tzw. in-
flacja ,,netto” — o okolo 1,5 pkt. proc. wyzsza.

Dwunastomiesieczny wskaznik inflacji bazo-
wej po wylaczeniu cen kontrolowanych (wy-
kres 21) w III kwartale br. ksztaltowat sie na po-
ziomie nieznacznie nizszym niz CPI. Nie obejmo-
wal on bowiem nastepujacych towaréw, ktorych

67

I bvisiienisiinim i

i
Y
X
IS
il

WWakafiniks com dblig Mkarsbih orad w galiriiie

higivny wmlisia

{analogiceny mieskye poprredel ego roio = 105

— Luzgi ki
= = Udegi o nibeoer pees ook

ipgla-siaz'!?E!*HE?tEE’:‘:E



NBP
RAPORT O INFLAC]I w 111 kwartale 2001 roku

Tablica 14

Tempo zmian roinych miar inflacji bazowej

1999 2000 2001
- Xl I | ]| v V vi vii vl IX
zmiany do analogicznego miesiaca poprzedniego roku
CPI 73 101 74 66 62 66 69 62 52 51 43

Wskazniki inflacji bazowej

po wytaczeniu z CPI:
cen kontrolowanych 63 94 7,5 6,8 6,5 6,6 7,0 6,6 52 48 4,1
cen o najwiekszej zmiennosci 7,2 10,0 78 72 6,7 68 6,5 53 45 42 3,6
cen o najwiekszej zmiennosci

i cen paliw 6,7 91l 7,8 7,3 7,1 7,2 7,0 6,2 54 49 4,3
cen zywnosci i paliw

(inflacja ,,netto”) 93 90 72 68 67 70 72 68 67 65 58

15% srednia obcieta 69 84 7,4 7,1 6,8 6,8 6,5 60 55 5,0 4,6

Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP.

Wykres 21
Wikazniki inflacji bazowej po wylgczeniu cen kontrolowanych
(analogiczny miesigc poprzedniego roku = 100)
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Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP.
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ceny rosly szybciej niz CPI: wyrobow spirytuso-
wych, energii elektrycznej, gazu, cieplej wody,
centralnego ogrzewania, abonamentu telefonicz-
nego. Natomiast spo$rod cen tworzacych te mia-
re inflacji bazowej najbardziej wzrosly ceny nie-
ktorych artykulow zywnosciowych, takich jak:
mieso surowe wieprzowe, wedliny, ryby oraz nie-
ktére owoce. Znaczny wzrost cen odnotowano
takze w grupie uslug (oplaty za uzytkowanie
mieszkania oraz zwigzane z zamieszkiwaniem,
w tym przede wszystkim zimna woda i ustugi ka-
nalizacyjne) oraz towaréw niezywnosciowych
(wegiel kamienny, leki, gazety i czasopisma).
Dwunastomiesi¢czny wskaznik inflacji ,,net-
to”, powstaly po wylaczeniu z CPI cen zywnosci
i paliw (wykres 22), w ciagu calego III kwartalu
br. ksztaltowal si¢ na najwyzszym poziomie spo-
§rod wszystkich omawianych miar inflacji bazowe;
(okoto 1,5 pkt. proc. powyzej CPI). We wrzesniu
br. wskaznik ten wzrést o 5,8% w pordéwnaniu
z wrze$niem ub.r. Wynikalo to ze stosunkowo nie-
wielkiego wzrostu cen wylaczanych z tego wskaz-
nika elementéw lub ich spadku (zwlaszcza cen pa-
liw i cukru, ktére we wrzesniu obnizyty si¢ odpo-
wiednio 0 11,4% 10 19% w stosunku do wrzes$nia
ub.r., co tacznie wplyneto na obnizenie CPI w tym
okresie 0 0,6 pkt. proc.). Spos$réd cen towardw
wchodzgcych w sktad wskaznika inflacji ,,netto”
najbardziej w ciggu III kwartalu br. wzrosly nato-
miast ceny wyrobow spirytusowych, oplat zwiaza-
nych z uzytkowaniem mieszkania, a takze no$ni-
kéw energii (gaz, wegiel kamienny, koks, central-
ne ogrzewanie, ciepla woda), lekow, gazet i czaso-
pism. Ponadto, wzrost tej miary inflacji wynikat
tez z tego, ze jako jedyna obejmuje ona energie
elektryczng i abonament telefoniczny, ktére tacz-
nie przyczynily si¢ do wzrostu dwunastomiesiecz-
nego CPI na koniec wrzes$nia br. o 1,0 pkt. proc.
Dwunastomiesieczny wskaznik inflacji bazo-
wej po wylaczeniu cen najbardziej zmiennych
(wykres 23) w III kwartale br. ksztattowal si¢ na
najnizszym poziomie sposrod wszystkich analizo-
wanych miar inflacji bazowej (0,6 — 0,9 pkt. proc.
ponizej CPI). Sposréd elementéw tworzacych te
miare najbardziej wzrosly ceny nastepujacych grup
towarOw: miesa surowego wieprzowego, wedlin,
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Wykres 22
Wskazniki inflacji ,,netto” po wylgczeniu cen Zywnosci i paliw
(analogiczny miesigc poprzedniego roku = 100)

17 —
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113 | -
12t -
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108 | -
107 | -
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1056 | -

104 | -
103 N N N O O O O 0 Y O 0 O 0
v Ve X X T IV VDX X T IV VI IX X Vv X

1998 1999 2000 2001

CPI Inflacja ,netto”

Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP.

Wykres 23
Wiskazniki inflacji bazowej po wylgczeniu cen o najwigkszej zmiennosci
(analogiczny miesigc poprzedniego roku = 100)

15 —

113

109 | -
107 | -
105 | -
103
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1998 1999 2000 2001
CPI Inflacja bazowa

Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP.
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Wykres 24
Wikaziniki inflacji bazowej po wylgczeniu cen o najwigkszej zmiennosci i cen paliw
(analogiczny miesigc poprzedniego roku = 100)

15 —
13} -
-
109 | -
107 | -
105 | -
103 N O O O
oIV VI DX XE IV VDX X Y VI X X TV X
1998 1999 2000 2001
CPI Inflacja bazowa
Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP.
Wykres 25
Wikazniki inflacji bazowej — 15% srednia obcigta
(analogiczny miesigc poprzedniego roku = 100)
%
15 —
13 |-
1M1 -
109 | -
107 | -
105 | -
103
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1998 1999 2000 2001
CPI

15% $rednia obcieta

Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP.

71




RAPORT O INFLAC]I w 111 kwartale 2001 roku

ryb, wyrobéw spirytusowych, oplat zwigzanych
z zamieszkiwaniem (ustugi kanalizacyjne, zimna
woda, gaz, centralne ogrzewanie, wegiel kamienny,
koks), lekow, gazet i czasopism. Natomiast wsrod
wylaczonych grup towaréw, tj. charakteryzujacych
si¢ najsilniejszym wzrostem cen, znalazly sie: owo-
ce, oplaty za uzytkowanie mieszkania, energia, cie-
pla woda, abonament telefoniczny. Analizowany
wskaznik ksztaltowal si¢ w III kwartale br. na po-
ziomie znacznie nizszym niz wskaznik oczyszczo-
ny dodatkowo z cen paliw (wykres 24), co
Swiadczy o spadkowej tendencji wylaczonych cen
paliw, a tym samym ich hamujacym wplywie na
wzrost CPI w tym okresie.

Dwunastomiesieczny wskaznik inflacji bazowej
(wykres 25), otrzymany przy uzyciu metody tzw.
15% $redniej obcietej (,,obcieciu” podlega 15%
grup cen, ktére ulegly najwickszej i najmniejsze;
zmianie w badanym okresie), we wrze$niu br. wy-
nosit 4,6%. Mimo iz nie uwzglednial on wielu
wskaznikéw cen o wysokim wzroscie (np. abona-
mentu telefonicznego, oplat za uzytkowanie miesz-
kania, energii elektrycznej, gazu, zimnej wody,
owocow, ryb, gazet i czasopism), to jednak uksztal-
towal sie powyzej CPI. Wynikalo to ze znacznego
w analizowanym okresie wzrostu cen grup towarow
uwzglednionych w tym wskazniku (np. wegla ka-
miennego, wyrobdw spirytusowych, lekéw, central-
nego ogrzewania, SUrowego mi¢sa Wwieprzowego
i wedlin), przy jednoczesnym wytaczeniu z niego
wszystkich grup istotnie wplywajacych wéwczas na
obnizenie CPI (przede wszystkim paliw, krajowych
rozmoéw telefonicznych i cukru, ktére tacznie przy-
czynily si¢ do obnizenia dwunastomiesiecznego CPI
na koniec wrze$nia br. o 1,0 pkt proc.).

5.3. Ceny produkcji sprzedanej prze-
mystu i produkcji budowlano-
-montazowe;j

W I kwartale 2001 r. wzrost cen produkcji
sprzedanej przemyslu — w stosunku do poprzed-
niego kwartatu — byl nieco wyzszy niz w II kwartale
br. Szczegdlnie silny wzrost cen odnotowano w sekgji
wytwarzanie i zaopatrywanie w energie elektryczna,
gaz i wode oraz w gornictwie i kopalnictwie. O ile
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Wyszczegdlnienie

Tablica 15

Dynamika cen produkcyi sprzedanej przemystu i jego trzech sekcji

w latach 1999-2001 (w %)

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

Przemyst 101,3 101,9 101,6 102,5 10l,6 102,1 102,I 100,9 99,1 100,I 100,7
w tym:
Gornictwo i kopalnictwo 100,7 101,3 101,6 104,4 101,9 102,0 103,3 103,3 100,0 98,7 102,6

Przetwérstwo przemystowe 100,9 101,4 101,7 102,6 101,7 101,8 101,8 100,7 98,4 99,5 100,2

Wytwarzanie i zaopatrywanie

w energie elektryczna, gaz, wodel03 ,7 105,9 100,8 100,3 101,0 104,3 103,3 101,0 102,4 104,5 103,1
analogiczny kwartat poprzedniego roku = 100

Przemyst 104,1 105,1 105,8 107,5 107,9 108,1 108,5 106,9 104,2 102,2 100,8
w tym:
Gornictwo i kopalnictwo 102,2 104,3 105,4 108,1 109,4 110,3 112,2 111,0 108,9 105,3 104,6

Przetworstwo przemystowe 103,9 104,4 105,1 106,8 107,6 108,1 108,2 106,2 102,7 100,4 98,8

Wytwarzanie i zaopatrywanie

w energie elektryczng, gaz, wode 106,0 110,5 11,0 11,0 108,I

Zr6dlo: ,Biuletyny Statystyczne” GUS.

w pierwszej z tych sekcji wysoka kwartalna dynami-
ka wzrostu cen utrzymuje si¢ od poczatku roku, to
w gornictwie i kopalnictwie jej znaczny wzrost w 11
kwartale br. nastapit po spadku w poprzednim kwar-
tale. Z kolei w sekgji przetworstwo przemystowe od-
notowano wprawdzie niewielki wzrost cen produkcji
sprzedanej, ale nastapit on po dwodch kolejnych spad-
kach cen w I 1 II kwartale br. (tablica 15).
Zrbéznicowanie dynamiki zmian cen produkcji
sprzedanej w poszczeg6lnych sekcjach w111
kwartale br. w poréwnaniu z poprzednim kwarta-
lem spowodowalo istotne przesunigcia w struktu-
rze ich wplywu na dynamike PPI. Poréwnanie
z analogicznymi wskaznikami w latach poprzed-
nich wskazuje na spadek udzialu dynamiki cen
przetwérstwa przemystowego we wzroscie PPI —
z okoto 90% w III kwartale 1999 r. do 31% w 111
kwartale br.16 W rezultacie PPI w III kwartale br.

16 Wplyw ten zmniejszyl si¢ tak znaczaco, mimo iz udzial sekeji
przetwérstwa przemyslowego w produkcji sprzedanej przemystu w III
kwartale 2001 r. wynosit $rednio 83,8% i byt zaledwie o 2,5 pkt. proc.
mniejszy niz w III kwartale 1999 r.
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Wykres 26

Udzial dynamiki cen produkcji sprzedanej poszczegolnych sekcji przemystu
we wzroscie PPI (poprzedni kwartal = 100)

PPl — 101,6% 102,1% 100,7%
%
100 — 40
90 13,8
80 —
70 = 47,8
60 —
50 — 90,3 76,7
40
31,0
30 —
20 —
10 |— 21,3
0 5‘7 | 9,5 |
Il kwartat 1999 Il kwartat 2000 Il kwartat 2001
Gornictwo i kopalnictwo
Przetworstwo przemystowe
) Wytwarzanie i zaopatrywanie w energie elektryczng, gaz, wode
Zrodlo: dane GUS, obliczenia NBP.
Wykres 27
Wiskaziniki cen produkcyi sprzedanej przemystu i trzech jego sekcji
(analogiczny okres poprzedniego roku = 100)
14 —
12 —
111,1%
110 —
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PRZEMYSt Gornictwo i kopalnictwo

Przetwdrstwo przemystowe Wytwarzanie i zaopatrywanie w energie elektryczng

Zrédlo: dane GUS.
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ksztaltowalo sie w okoto 48% pod wplywem
wzrostu cen w sekcji zwigzanej z wytwarzaniem
i zaopatrywaniem w energi¢ elektryczna, gaz
i wode — wobec zaledwie okolo 4% w 1999 r.
(wykres 26).

W poréwnaniu z cenami notowanymi w ana-
logicznym kwartale ub.r. ceny produkcji sprze-
danej przemystu w III kwartale br. byly tylko
nieznacznie wyzsze. Spadkowi cen w sekcji
przetworstwo przemyslowe towarzyszyl w tym
okresie znaczny ich wzrost w sekcji wytwarzanie
i zaopatrywanie w energie elektryczna, gaz
i wode.

Z kolei w zmianach dwunastomiesiecznych
wskaznikéw dynamiki cen produkcji sprzedane;
przemyshu od potowy ubiegtego roku widoczne sg
nastepujace tendencje (wykres nr 27).

- systematyczne, z miesigca na miesiac zmniej-
szanie si¢ dynamiki wzrostu cen od lipca ub.r. do
wrzeénia br. — z 9% do 0,6%,

- w sekqji gornictwo i kopalnictwo — analogicz-
na tendencja od wrze$nia ub.r. do maja br.,
a w nastepnych miesigcach br. — stabilizacja cen
w granicach 4,5-5,0%,

- w sekqji przetworstwo przemystowe — syste-
matyczne, z miesigca na miesiagc zmniejszanie si¢
dynamiki wzrostu cen — z 8,8% w lipcu ub.r. do
0,6% w maju br.; a od czerwca do wrze$nia br.
spadek cen!?,

- w sekcji wytwarzanie i zaopatrywanie w ener-
gie elektryczng, gaz i wode — utrzymywanie si¢
wysokiej, cho¢ nieco zr6znicowanej z miesigca na
miesiac dynamiki wzrostu cen (od listopada ub.r.
— powyzej 10%).

Charakterystyczna cecha zmian zachodzacych
w biezacym roku w cenach produkgji sprzedanej prze-
mystu jest zdecydowanie odmienne ksztattowanie sie
cen w dwoch jego sekcjach, a mianowicie w przetwor-
stwie przemyslowym oraz w wytwarzaniu i zaopatry-
waniu w energie elektryczna, gaz i wode. Réznica ta

17 We wrzesniu br. najwigkszy spadek cen — w stosunku do wrzesnia 2000
r. — zanotowano w nastepujacych dziatach: produkcja koksu, przetworéw
ropy naftowej i pochodnych — 0 15,5% (przed rokiem wzrost o 34,7%),
produkcja wyrobéw tytoniowych — o 2,2% (odpowiednio — wzrost
0 3,7%), produkcja wyrobéw gumowych i z tworzyw sztucznych —
0 1,3% (odpowiednio — wzrost o 2,8%).
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Wykres 27

Wiskazniki cen w sekcjach przetworstwo przemystowe oraz wytwarzanie
1 zaopatrywanie w energig elektryczng, gaz i wodg (grudzien poprzedniego roku = 100)
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Zrédlo: dane GUS.
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Przetwdrstwo przemystowe

Wytwarzanie i zaopatrywanie w energig elektryczna, gaz i wode

jest szczeg6lnie wyraznie widoczna w przypadku cen
odnoszonych do grudnia ub.r. (por. wykres 28).

W sekgji przetwoérstwo przemystowe nastapit w br.
nie notowany dotychczas spadek cen ponizej poziomu
z grudnia ub.r. We wrzesniu br. ceny w tej sekji by-
ly 0 0,7% nizsze niz w grudniu ub.r. W poprzednich
latach tak liczone ceny rosly systematycznie z miesia-
ca na miesiac, przyktadowo we wrzesniu 2000 r. byly
wyzsze 0 5,4% od cen z grudnia 1999 r.

Natomiast w sekcji wytwarzanie i zaopatrywa-
nie w energi¢ elektryczna, gaz i wode analogiczne
wskazniki zawsze wykazywaly wysoka dynamike
wzrostowa. Charakterystyczne byly przy tym
skokowe wzrosty cen w tej sekcji w porownaniu
z grudniem poprzedniego roku w I kwartale
(w latach 1997-1998) badz w II kwartale (w la-
tach 1999-2001). W 2001 r. dodatkowy skok ce-
nowy zanotowano w III kwartale.

Niska dynamika cen w sekcji przetwdrstwo
przemystowe w III kwartale br. zwiazana byla
nadal ze stabym popytem oraz z silng konkuren-
cja rynkowa, w tym takze ze strony importu. Mi-
mo to przedsi¢biorstwa przetworstwa przemysto-
wego zdolaly poprawi¢ swoja rentownos¢ w po-
réwnaniu z II kwartalem br.; ich wynik finanso-
wy brutto wzrést az 0 70,3%18. W stosunku do
analogicznego kwartalu ub.r. obnizyl si¢ nato-

18 Dane na temat przedsi¢biorstw pochodza ze sprawozdan finansowych
F-01, a zatem dotycza tylko zbioru duzych i §rednich przedsigbiorstw.
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miast 0 37,7%, co jednak wynikalo z tzw. efektu
bazy (w kwartale tym wystapily bowiem wyjat-
kowo korzystne dla przedsigbiorstw przemysto-
wych warunki cenowe, ktére umozliwily im re-
alizacje wysokich zyskow: dwunastomiesieczny
wskaznik cen w sekcji przetwérstwo przemysto-
we osiagnal woéwczas najwyzszy poziom nie tylko
w calym 2000 r., ale tez w okresie ostatnich czte-
rech lat).

Poprawa rentownosci zanotowana w III kwar-
tale br. w poréwnaniu z poprzednim kwartalem
wynikata z przeprowadzonej przez przedsigbior-
stwa redukgji i restrukturyzacji kosztéw produk-
¢ji. Podstawowym zrédlem oszczednosci w kosz-
tach w III kwartale br. w poréwnaniu z poprzed-
nim kwartalem byly koszty materialowe i pelne
koszty pracy (redukcje zatrudnienia). W mniej-
szym stopniu przedsi¢biorstwa obnizyly koszty
ustlug obcych. Powyzsze zmiany w strukturze
kosztéw sa jeszcze wyrazniej widoczne w porow-
naniu z III kwartalem ub.r. (tablica 15). Nadal
natomiast wzrastaly w III kwartale br. koszty
energii i obcigzenia finansowe na rzecz budzetu
oraz koszty amortyzacji. Poprawe efektywnosci
dzialalnosci przedsiebiorstw przetwérstwa prze-
mystowego w III kwartale br. potwierdza wskaz-
nik poziomu kosztéw!?, ktéry obnizyl si¢ w po-
rownaniu z poprzednim kwartalem (cho¢ pogor-
szyt sic w stosunku do analogicznego kwartalu
ub.r.) (wykres 29).

Odmiennie ksztaltowata sie w III kwartale br.
sytuacja w zakresie kosztow w sekcji wytwarza-
nie i zaopatrywanie w energi¢ elektryczna, gaz
i wode. Podwyzki cen energii z reguly tylko
okresowo redukuja poziom wskaznika kosztow
w tej sekcji, co przejSciowo przyczynia si¢ do po-
prawy rentowno$ci jej przedsiebiorstw. Dyna-
micznie rosnace koszty juz w nastepnym kwar-
tale po podwyzce cen energii wywoluja jednak
dazenie do kolejnej podwyzki (wykres 30). Pod-
noszenie cen z przyczyn kosztowych umozliwia
uprzywilejowana pozycja producentéw zwiaza-
nych z rynkiem energetycznym, ktérzy —

19 Wskaznik poziomu kosztow jest relacja kosztow uzyskania przychodéw
z caloksztattu dziatalnosci do przychodéw z caloksztaltu dziatalnosci.
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Wykres 29
Wikaziniki cen produkcji sprzedanej (grudzien poprzedniego roku = 100)
oraz poziomu koszow ogolem (w kwartatach) w przetworstwie przemystowym
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T 105 97,1 =
s 96.5 o
= K]
— 95 =
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| Il 1l \% \ Vi Vil Vil IX X Xl Xl
Wskaznik poziomu kosztow ogdtem — 2000 Wskaznik poziomu kosztéw ogdtem — 2001
Wskaznik cen produkcji sprzedanej — 2000 Wskaznik cen produkcji sprzedanej — 2001
Zrédlo: dane GUS.
Wykres 30
Wikaziniki cen produkcji sprzedanej (grudzieir poprzedniego roku = 100)
oraz poziomu koszow ogolem (w kwartalach) w sekcji wytwarzanie
1 zaopatrywanie w energig elektryczng, gaz i wodg
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Wskaznik produkgji sprzedanej - 2000 Wskaznik produkcji sprzedanej - 2001

Zrédlo: dane GUS.
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w przeciwiefistwie do przedsigbiorstw przetwor-
stwa przemystowego — funkcjonujg w warun-
kach monopolu, przy w zasadzie stalym popycie
na energie, gaz i wode. Stad utrata rentownos$ci
nie powodowala w przedsigbiorstwach tej sekcji
dazenia do obnizki kosztéw.

W III kwartale br. wszystkie elementy kosz-
tow w przedsiebiorstwach sekcji wytwarzanie
i zaopatrywanie w energie elektryczna, gaz i wo-
de wykazywaly duza dynamike wzrostu. W po-
rownaniu z poprzednim kwartalem najbardzie;
wzrosty koszty uslug obcych (wysokie oplaty za
transport wegla), a najmniej — koszty amortyza-
¢ji i pelne koszty pracy. Natomiast w stosunku
do analogicznego kwartalu ub.r. — najszybcie;
wzrosly podatki i optaty (tablica 16). W III
kwartale br., mimo wzrostu cen, przedsiebior-
stwa analizowanej sekcji zanotowaly ujemny wy-
nik finansowy brutto i bardzo wysoki wskaznik
poziomu kosztow.

Podsumowujac, w przetworstwie przemysto-
wym w III kwartale br. nastapita obnizka kosz-
tow w przeliczeniu na jednostke wyniku finan-
sowego brutto o ponad 42% w pordéwnaniu z II
kwartalem br. (tablica 16). Natomiast przed-
sicbiorstwa w sekcji wytwarzanie i zaopatrywa-
nie w energi¢ elektryczna, gaz i wode zanoto-
waly w tym kwartale ujemny wynik finansowy
brutto, co sktonilo je do podnoszenia cen —
mozliwego dzigki ich monopolistycznej pozycji
na rynku.

Obserwowana od polowy 2000 r. spadkowa
tendencja dynamiki cen produkcji budowla-
no-montazowej utrzymala si¢ w 111 kwartale br.:
ceny te byly o 3,4% wyzsze niz w III kwartale
ub.r. (przed rokiem analogiczny wskaznik osiag-
nagt poziom 8,5%). Ograniczenie dynamiki wzro-
stu cen produkcji sprzedanej budownictwa nastg-
pilo wskutek zaréwno zmniejszenia si¢ aktywno-
$ci inwestycyjnej w gospodarce polskiej, jak tez
nasilajacej sie konkurencji na rynku ustug budow-
lanych.

W III kwartale br. przedsigbiorstwa budowla-
ne obnizyly wskaznik poziomu kosztéw do
98,8% (ze 100,3% w II kwartale br.) i zanotowa-
ly dodatni wynik finansowy brutto (po okresie
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Tablica 16

Struktura kosztow produkcji i relacje efektywnosciowe

w wybranych sekcjach przemystu

Wyszczegélnienie Przetworstwo przemystowe Wytwarzanie i zaopatrywanie

2000

w energie elektryczna, gaz, wode
2001 2000 2001
kwartaty
] ]| ] ] ]|

Dynamika kosztéw rodzajowych (analogiczny kwartat poprzedniego roku = 100)

Koszty ogétem 123,0 97,3 94,9 18,3 105,9 14,1
- koszty zuzycia materiatéw 132,0 94,5 90,1 116,5 101,6 110,7
- koszty energii 118,1 103,0 11,0 91,9 134,5 116,7
- koszty ustug obcych 119,6 100,9 96,5 161,0 16,4 127,0
- podatki i optaty 106,0 102,5 105,6 93,6 183,5 199,7
- petne koszty pracy 114,3 99,1 96,2 104,6 98, | 105,9
- amortyzacja 121,3 105,7 106,3 109,2 96,1 103,5

Struktura kosztéw rodzajowych

Koszty ogétem 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
- koszty zuzycia materiatéw 55,2 53,0 52,5 27,9 29,6 27,1
- koszty energii 2,4 2,7 2,8 43 51 4.4
- koszty ustug obcych 11,5 11,6 11,7 25,6 23,6 28,5
- podatki i opfaty 8,5 9,0 9,5 1,9 4,0 3,3
- petne koszty pracy 15,6 16,0 15,9 20,1 19,9 18,7
- amortyzacja 45 4.8 5,0 18,2 16,4 16,5

Relacja kosztéw do wyniku finansowego brutto (zi/zf)

Koszty ogétem/wfb 23,12 60,82 35,22 -21,56 73,31 -38,04
- koszty zuzycia mat./wfb 12,77 32,24 18,48 -6,02 21,68 -10,31
- koszty energii/wfb 0,55 1,62 0,98 -0,93 3,74 -1,68
- koszty ustug obcych/wfb 2,65 7,03 4,10 -5,51 17,30 -10,83
- podatki i opfaty/wfb 1,98 5,50 3,35 -0,40 2,94 -1,24
- petne koszty pracy/wfb 3,62 9,76 5,59 -4,33 14,59 -7,10
- amortyzacja/wfb 1,03 2,94 1,77 -3,93 12,02 -6,29

Zr6dlo: na podstawie sprawozdan F-01; dane GUS.

ujemnej rentowno$ci w dwoéch pierwszych kwar-
talach br.). Wynik finansowy brutto byt jednak
prawie trzykrotnie nizszy, a wskaznik poziomu
kosztéw o 1,6 pkt. proc. wyzszy niz w analogicz-
nym kwartale ub.r. Koszty w przedsiebiorstwach
budowlanych w III kwartale br. w stosunku do II
kwartale br. zwigkszyly o 11%. W tym samym
okresie koszty uslug obcych wzrosty o 17%,
a koszty zuzycia materiatow — o 14%. W przeli-
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czeniu na jednostke wyniku finansowego naj-
wieksze obcigzenie dla przedsiebiorstw budowla-
nych w III kwartale br. stanowily koszty ustug
obcych i pelne koszty pracy.
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6. Polityka pieniezna a rea-
lizacja celu inflacyjnego

6.1. Polityka pieniezna
w Il kwartale 2001 r.

Realizacja krétkookresowego (rocznego) celu
inflacyjnego jest etapem realizacji celu $rednio-
okresowego, tj. obnizenia inflacji ponizej 4% do
konica 2003 r. W I pétroczu br. nastapit wyrazny
spadek inflacji — z poziomu 8,5% w grudniu
ub.r. do 6,2% w czerwcu br. We wszystkich mie-
sigcach 1 poélrocza wskaznik CPI miescil sie
w przedziale celu na 2001 r., tj. 6 — 8%. W III
kwartale inflacja wyraznie spadta ponizej dolne-
go kranca przedzialu celowego. We wszystkich
miesigcach III kwartalu notowano (w skali mie-
siecznej) deflacje, podczas gdy w analogicznym
okresie ub.r. spadek cen w skali miesigca nastapit
tylko w sierpniu. We wrze$niu inflacja w Polsce
w skali roku obnizyla si¢ do rekordowo niskiego
poziomu 4,3%.

W I pétroczu br. NBP trzykrotnie obnizyl sto-
py procentowe — w lutym, marcu i czerwcu, gcz-
nie 0 3,5 pkt. proc. Obnizki stép procentowych
byly mozliwe dzigki odnotowaniu wielu zjawisk
korzystnie wplywajacych na uwarunkowania re-
alizacji celu inflacyjnego w 2001 r. W III kwarta-
le br. miala miejsce kontynuacja pozytywnych
tendencji w zakresie uwarunkowan proceséw in-
flacyjnych. Umozliwilo to kolejng obnizke stop
procentowych NBP. Na posiedzeniu RPP w dniu
22 sierpnia br. stopy: referencyjna, redyskonta
weksli i lombardowa zostaly obnizone o 1 pkt
proc. — odpowiednio do poziomu 14,5%, 17%
118,5%.

Obnizka stép procentowych NBP stala sig
mozliwa ze wzgledu na znaczacy wzrost prawdo-
podobiefistwa spadku inflacji ponizej dolnej gra-
nicy przedzialu stanowiacego cel na rok biezacy.
Wzrosto takze prawdopodobiefistwo osiagniecia
sredniookresowego celu polityki pienieznej. Sytu-
acja ta byla wynikiem korzystnego uksztaltowa-
nia si¢ czynnikéw popytowych, podazowych
i oczekiwan inflacyjnych.
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Wewnetrzne czynniki podazowe sprzyjaly
spadkowi inflacji. Ceny zywnosci i paliw stanowi-
ly w I kwartale istotny element ograniczajacy
tempo wzrostu cen. We wszystkich miesigcach
kwartalu dynamika cen zywnosci i paliw byla
ujemna. Niepewnos$¢ co do trwalosci tej tendencji
wynikata jednak z tego, ze spadek inflacji w III
kwartale jest czeSciowo odzwierciedleniem wyjat-
kowo niskiego tempa wzrostu cen w okresie let-
nim. W 2000 r. tylko w sierpniu odnotowano de-
flacje, podczas gdy w 2001 r. — w calym III kwar-
tale. Wobec tego 12-miesieczny wskaznik cen ob-
nizyt sie w 2001 r. bardziej, niz wynikaloby to
z trendu miesiecznego.

W III kwartale br. poprawily si¢ oczekiwania
zaréwno os6b prywatnych, jak i analitykéw ryn-
kowych co do przyszlej inflacji. Wraz z systema-
tycznym obnizaniem si¢ CPI zmniejszyta si¢ tak-
ze inercja w formulowaniu oczekiwan inflacyj-
nych, co bedzie mialo pozytywny wplyw na ich
ksztaltowanie si¢ w przysztosci.

Utrzymywaly sie réwniez pozytywne — z punk-
tu widzenia wplywu na inflacj¢ — tendencje w za-
kresie ksztaltowania si¢ popytu wewngtrznego.
Sytuacja w sferze realnej nie wskazywata na nie-
bezpieczenstwo nadmiernego impulsu inflacyjne-
go. Takze niska dynamika cen produkcji sprzeda-
nej przemyshu potwierdzata brak presji popytowe;j
na wzrost cen.

Warunki na rynku pracy (rosnace bezrobocie)
przyczynialy sie do ograniczania presji na wzrost
ptac. Niewielkie zagrozenie presja inflacyjna wig-
zalo si¢ jedynie z wyplatami waloryzacji emerytur
i rent oraz rekompensat i odszkodowan.

Sklonnos¢ gospodarstw domowych do oszcze-
dzania zostala utrzymana; wzrastala dynamika
depozytéw gospodarstw domowych. Tempo po-
dazy pienigdza pozostawalo pod kontrola.

Uwarunkowania zewnetrzne w III kwartale br.
takze przyczynialy sie¢ do systematycznego stab-
nigcia presji inflacyjnej. Wyrazne oznaki spowol-
nienia gospodarczego w USA i w strefie euro
wskazywaly, ze wzrost gospodarczy na Swiecie be-
dzie zdecydowanie wolniejszy niz w ubieglym ro-
ku. Trend ten zostal spotggowany przez ataki ter-
rorystyczne w USA, ktére w znacznym stopniu
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zwickszyly niepewno$¢ na rynkach miedzynaro-
dowych. Moze to prowadzi¢ do spadku popytu na
polski eksport, co wplyneloby na dalsze ostabienie
presji na wzrost cen i spadek oczekiwan inflacyj-
nych.

Glownym zZrédlem stopniowo narastajacej
w I kwartale br. niepewnosci co do trwalosci
trendu dezinflacji byla sytuacja w sektorze finan-
sow publicznych. Nowelizacj¢ ustawy budzetowej
w lipcu i zwigkszenie deficytu na 2001 r. Rada
ocenila jako dzialanie dorazne i nie rozwigzujace
zasadniczych probleméw finanséw publicznych.
Deficyt ekonomiczny na 2001 r. zostal w ten spo-
sob zwickszony do 4% PKB. Ponadto, w sierpniu
i we wrze$niu pojawila si¢ niepewnos$¢ co do
ksztaltu budzetu na 2002 r. Zmniejszyla ja cze-
sciowo decyzja rzadu o graniczeniu deficytu bud-
zetu panstwa w 2002 r. do poziomu 40 mld zl.
Cho¢ ciezar realizacji tego deficytu potozono na
stron¢ dochoddw, to jednak nie zostaly jasno sfor-
mulowane zasady polityki podatkowej. Nie pod-
jeto tez dostatecznie szeroko tematu racjonalizacji
wydatkéw.

6.2. Podaz pieniadza

W III kwartale 2001 r. podstawowe tendencje
monetarne, obserwowane od poczgtku br., nie
ulegly zasadniczym zmianom.

Podaz pieniadza ogélem, mierzona agregatem
M220_ w koficu wrze$nia br. uksztattowala si¢ na
poziomie 320,7 mld zl, a wigc wzrosta w porow-
naniu ze stanem na koniec II kwartalu br. 0 13,1
mld zl. Roczne nominalne tempo wzrostu podazy
pienigdza ogétem wyniosto w III kwartale br.
$rednio okoto 14,1%, wobec 11,8% w II kwarta-
le i 14,7% w I kwartale br. (nizsze tempo wzrostu
podazy pieniadza ogélem w II kwartale br. wyni-
kalo przede wszystkim z wyjatkowo wysokie;
warto$ci tej kategorii odnotowanej w czerwcu

20 Podaz pieniadza ogétem (M2) definiowana jest jako suma pieniadza kra-
jowego i depozytéw walutowych sektora niefinansowego. Pieniadz krajo-
wy stanowi sume pieniadza gotéwkowego w obiegu (z wylaczeniem go-
toéwki w kasach bankéw) oraz §rodkéw zlotowych zgromadzonych w ban-
kach na rachunkach podmiotéw niefinansowych (podmiotéw gospodar-
czych oraz os6b prywatnych).
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Wykres 31

Dynamika nominalna pienigdza ogotem i pienigdza krajowego
(analogiczny okres poprzedniego roku = 100)
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Zrédlo: dane NBP,

ub.r.21). W ujeciu realnym $rednie roczne tempo
wzrostu M2 w III kwartale br. réwniez ulegto
zwiekszeniu: ze $redniego poziomu okoto 4,9%
w kolejnych miesiacach poprzedniego kwartalu
do 8,8%.

Wzrost podazy pienigdza ogétem w III kwar-
tale br. — podobnie jak w poprzednim kwartale —
nastapil gléwnie wskutek zwigkszenia stanu de-
pozytéw zlotowych sektora niefinansowego
(w tym w szczeg6lnosci depozytéow zlotowych
gospodarstw domowych), jak réwniez depozytéw
walutowych gospodarstw domowych.

Wysokie tempo wzrostu depozytéw ztotowych
ludnosci, zaréwno w ujeciu nominalnym, jak i re-
alnym, utrzymalo si¢ we wszystkich miesigcach
analizowanego kwartatlu. W rezultacie osoby pry-
watne w III kwartale br. zwickszyly stan swych

21 Wysoki poziom podazy pieniadza ogélem odnotowany w czerwcu
2000 r. zwigzany byl z akcja zapiséw na walory Polskiego Koncernu Naf-
towego ORLEN SA. Szczegblowe oméwienie wplywu tego czynnika na
ksztaltownie si¢ poziomu i dynamiki zmian M2 znajduje si¢ w Raporcie
0 inflacji w I1 kwartale 2000 roku. (s. 28), jak rowniez w Raporcie o inflacji
w 11 kwartale 2001 roku. (s. 46).
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oszczedno$ci w systemie bankowym do poziomu
171,8 mld z1, tj. 0 2,1% w poréwnaniu ze stanem
na koniec II kwartalu br. Natomiast roczny
wskaznik tempa wzrostu depozytéw ztotowych
ludnos$ci ksztaltowal sie w III kwartale br. na
srednim poziomie okolo 19,7% nominalnie oraz
14,2% realnie, a wiec w ujeciu realnym byl zbli-
zony do poziomu z I kwartalu br. Poréwnanie
z analogicznym okresem ub.r., w ktérym depozy-
ty zlotowe oséb prywatnych w systemie banko-
wym zwigkszyly sie nominalnie o 18,2%, a real-
nie 0 6,6%, wskazuje na dalsze utrzymywanie si¢
wysokiej sktonnosci do oszczedzania w systemie
bankowym.

W III kwartale br. odnotowano tez wzrost —
w stosunku do poprzedniego kwartalu — depozy-
toéw zlotowych przedsiebiorstw. W calym analizo-
wanym okresie depozyty te zwickszyly sie o 2,8
mld zl, tj. 0 4,8% w ujeciu nominalnym i 0 4,9%
realnie. W rezultacie na koniec wrzesnia br.
oszczednosci ztotowe podmiotéow gospodarczych
uksztaltowaly sie na poziomie 60,4 mld zt.

Stan zgromadzonych w systemie bankowym
depozytéw zlotowych podmiotéw sektora niefi-
nansowego ogoélem zwiegkszyl si¢ w III kwartale
br. 0 6,3 mld zl, osiagajac w koficu wrzesnia po-
ziom 233,0 mld zl. Nominalne tempo wzrostu
depozytéw zlotowych sektora niefinansowego
wyniosto w tym okresie 2,8%, a realne 2,9%.
Dwunastomiesi¢eczne wskazniki tempa wzrostu
tej kategorii w calym analizowanym okresie byly
stosunkowo stabilne, zarowno w ujeciu nominal-
nym, jak i realnym, ksztaltujac si¢ odpowiednio
na $rednim poziomie 16,7% oraz 11,2%.

Depozyty walutowe systemu bankowego wo-
bec sektora niefinansowego na koniec wrze$nia
br. wynosily 12,1 mld USD. W III kwartale br.
nastapil wzrost tej kategorii o 571 mln USD
w stosunku do poprzedniego kwartatu, glownie
w nastepstwie wzrostu warto$ci depozytow walu-
towych os6b prywatnych (o 471 mln USD). De-
pozyty walutowe podmiotéw gospodarczych
zwiekszyly sie w tym okresie o 100 mln USD.

Stan depozytéw walutowych sektora niefinan-
sowego w ujeciu zlotowym na koniec wrze$nia
br. osiagnal poziom 51,1 mld zl, co oznacza, ze
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Wykres 32

Dynamika depozytow walutowych sektora niefinansowego — nominalnie
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Zrédlo: dane NBP.

w III kwartale br. — w przeciwiefistwie do po-
przedniego kwartalu — mial miejsce wzrost tej
kategorii 0 5,2 mld zt (w II kwartale br. stan de-
pozytéw walutowych sektora niefinansowego
w ujeciu zlotowym zmniejszyt si¢ o okoto 0,2
mld z). W poréwnaniu ze stanem na koniec
czerwca br. tempo wzrostu depozytéw waluto-
wych sektora niefinansowego w wyrazeniu zfoto-
wym wynosilo na koniec wrzesnia br. 11,3% —
nominalnie, a realnie 11,4%. Bylo to zwiazane
przede wszystkim z deprecjacja zlotego, ktora
w III kwartale br. w stosunku do dolara USA
wyniosta 6,3%. Zmiany kursowe spowodowaly
w tym okresie przyrost depozytéw walutowych
o okolo 2,2 mld =zl

Zwigkszenie w III kwartale br. stanu depozy-
téw walutowych sektora niefinansowego w wyra-
zeniu zlotowym nastapilo przede wszystkim
w wyniku znacznego, w poréwnaniu z poprzed-
nim kwartalem, przyrostu depozytéw waluto-
wych 0s6b prywatnych. W konicu wrze$nia br. zo-
bowiazania walutowe systemu bankowego wobec
os6b prywatnych w ujeciu zlotowym uksztalto-
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Wykres 33
Dynamika nominalna pienigdza gotowkowego i agregatu M1
(analogiczny okres poprzedniego roku = 100)
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Ztédlo: dane NBP.

waly si¢ na poziomie 37,622 mld zl, co oznacza ich
wzrost w III kwartale br. o okolo 4,0 mld zt (w II
kwartale br. kategoria ta uksztaltowala si¢ na po-
ziomie zblizonym do odnotowanego na koniec
I kwartatlu br.). Nominalne tempo wzrostu zobo-
wiazan walutowych os6b prywatnych w I1I kwar-
tale br., w poréwnaniu z poprzednim kwartalem,
wyniosto zatem 11,8%, realne za$ 11,9%.

W III kwartale br. odnotowano tez przyrost
depozytéw walutowych podmiotéw gospodar-
czych w ujeciu zlotowym o okoto 1,2 mld zI, do
poziomu 13,5 mld zt. W poréwnaniu ze stanem
na koniec II kwartalu br. oznaczalo to nominalne
tempo wzrostu okolo 9,7%, a realne 9,8%.

Ilos¢ pieniadza gotéwkowego w obiegu wzra-
stala w kazdym z kolejnych miesiecy 111 kwartalu
br., co w skali calego kwartalu zlozyto si¢ na jej
przyrost o 1,6 mld zI (¢j. 0 0,2 mld zt wyzszy niz
w II kwartale br.), a wiec nominalnie o 4,6%
w stosunku do poprzedniego kwartalu, a realnie —
0 4,7%. Na koniec wrze$nia br. stan pieniadza

22 Efekt kursowy w III kwartale 2001 r. przyczynit si¢ do zwigkszenia
warto$ci depozytéw walutowych oséb prywatnych w ujeciu zlotowym
o okoto 2,1 mld zl.
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Wyszczegélnienie Dyna- Poprzedni

mika miesiac

= 100
Vil vill
Pieniadz ogétem nom. 102,3 101,3
real. 102,6 101,6
Pieniadz gotéwkowy nom. 101,0 100,6
real. 101,3 100,9
Depozyty ztotowe nom. 01,6 01,0

real. 101,9 101,3
Depozyty ztotowe oséb prywatnych nom. 101,0  100,6

real. 101,3 100,9
Depozyty ztotowe podmiotow

gospodarczych nom. 103,4 1023
real. 103,8 1026
Depozyty walutowe (w z) nom. 106,5 102,8

real. 106,8 103,l
Depozyty walutowe oséb prywatnych nom.  107,8  102,7
real. 108,2 103,0
Depozyty walutowe podmiotéw
gospodarczych nom. 102,8 1029
real. 1031 103,2

Zr6dlo: NBP, Bilans skonsolidowany systemu bankowego.

gotowkowego w obiegu osiagnal poziom 36,6
mld zl. Przyrost gotéwki w III kwartale br. byt
w gléwnej mierze konsekwencjg wyplat z tytulu
odszkodowan wojennych, rekompensat z tytulu
niepodwyzszania plac w sferze budzetowej, walo-
ryzacji emerytur i rent oraz podwyzki wynagro-
dzefi w sferze budzetowej. Obserwowany w bie-
zacym roku wzrost ilosci pieniadza gotéwkowego
w obiegu oznacza odwrécenie tendencji spadko-
wej charakteryzujacej te kategoric w ubieglym
roku oraz zapoczatkowanie kolejnego trendu
wzrostowego, podobnie jak mialo to miejsce

w 1999 r.

Czynniki kreacji pienigdza

Zrédlem kreacji pieniadza w systemie banko-
wym w III kwartale 2001 r. byl przede wszyst-
kim przyrost naleznosci od o0s6b prywatnych
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IX
100,9
100,6
103,0
102,7
100,3
100,0
100,7
100,4

99,2
98,9
102,1
01,8
01,3
101,0

104,3
104,0

Poprzedni
kwartat
= 100
Il kwartat
104,5
104,6
104,6
104,7
103,0
103,1
102,4
102,5

105,0
105, 1
11,7
11,8
112,2
112,3

110,4
110,5

Tablica 17
Dynamika podazy pienigdza w 111 kwartale 2001 r.

Analogiczny okres

poprzedniego roku

Vil
13,5
107,9
100,6

95,6
117,0
11,2
120,2
114,3

108,6
103,3
108,3
103,0
11,7
106,2

99,8
94,8

= 100

il
14,6
109,1
102,8
97,8
17,1
11,4
119,9
14,1

109,8
104,4
112,9
107,4
13,5
108,0

11,2
105,8

IX
14,5
109,8
105,4
01,1
16,1
11,4
19,3
14,4

108,0
103,6
14,4
109,7
11,4
106,8

123,6
18,5
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Tablica 18
Czynniki kreacji pienigdza w 2001 r. (w mld z1)
Wyszczegélnienie Przyrost Przyrost Przyrost

w | kwartale  w Il kwartale w Il kwartale
Podaz pieniagdza ogétem 6,6 6,5 13,1
Aktywa zagraniczne netto 50 -8,9 11,9
Naleznosci od oséb prywatnych i podmiotéw gospodarczych 4,6 2,6 12,4
Zadtuzenie netto sektora budzetowego -54 4.0 4,1
Saldo pozostatych pozycji netto 2,4 8,8 -15,3

Zrédlo: dane NBP, Bankowa Informacja Statystyczna.

i podmiotéw gospodarczych?? (gltéwnie kredy-
tow bankowych) oraz aktywoéw zagranicznych
netto. Przyrost zadluzenia netto sektora budze-
towego oddzialywal stosunkowo stabo na przy-
rost podazy pieniadza. Natomiast saldo pozosta-
tych pozycji netto zmniejszalo kreacje pieniagdza
(tablica 18).

Naleznosci od 0s6b prywatnych i podmio-
tow gospodarczych na koniec III kwartatu br.
wzrosly 0 10,7% w poréwnaniu z wrze$niem ub.r.
Tempo ich wzrostu utrzymywalo si¢ na podob-
nym poziomie w lipcu i sierpniu br., a we wrzes-
niu zmniejszyto siec. Uwzgledniajac biezaca sytu-
acje gospodarcza i dokonane obnizki stop procen-
towych, mozna oczekiwaé w najblizszych miesia-
cach zahamowania malejacej dynamiki zadtuze-
nia. Naleznosci od podmiotéw gospodarczych by-
ly na koniec wrze$nia wyzsze niz przed rokiem
o 8,4%, a naleznosci od oséb prywatnych —
0 18,7% (wykres 34).

W wyrazeniu realnym?4 naleznosci od os6b
prywatnych i podmiotéw gospodarczych na ko-
niec wrzesnia br. wzrosly 0 6,1% w stosunku do
analogicznego okresu ub.r.

Kredyty bankowe dla podmiotéw gospodar-
czych przyrosty w ciagu III kwartalu br. o 8,4
mld zl, a dla oséb prywatnych — o 3,9 mld zt.

2 Naleznosci od 0s6b prywatnych i podmiotéw gospodarczych sktadaja
si¢ ze wszystkich kategorii kredytéw niezaleznie od ich standardu, jak
réwniez skupionych wierzytelnosci, zrealizowanych gwarangji i poreczen,
odsetek, naleznosci z tytutu doptat do oprocentowania kredytéw preferen-
cyjnych na cele rolnicze.

24 Po uwzglednieniu dwunastomiesiecznego wskaznika wzrostu cen towaréw
i uslug konsumpceyjnych, wynoszacego na koniec wrze$nia br. 4,3%.
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NBP

Wykres 34

Dynamika naleznosci od 0séb prywatnych i podmiotow gospodarczych
(analogiczny miesigc poprzedniego roku = 100)
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Naleznosci ogétem Naleznos$ci od podmiotéw gospodarczych

Naleznosci od oséb prywatnych

Zrédlo: dane NBP, Bankowa Informacija Statystyczna.

Tablica 19

Dynamika i struktura naleinosci ogotem od 0séb prywatnych

Wyszczegélnienie Przyrost

w Il kwartale
2000 2001

w mid zt

Zadtuzenie z tytutu kredytow bankowych ogotem, z tego: -5,2* 3,9
— kredyty w rachunku biezacym i zwigzane

z funkcjonowaniem kart kredytowych 1,0 0,5
— kredyty mieszkaniowe I,1 2,0
— pozostate*** -7,2%% 1,4

I I
vIE Vi IX

Struktura stanu
naleznosci na koniec

IX 2000 IX 2001
w %

100,0 100,0
17,8 18,4
18,5 24,0
63,7 57,6

* Po uwzglednieniu splaty zadluzenia w lipcu 2000 r. na zakup akcji PKN ORLEN SA przyrost wynidst 3,9 mld zl.

*% Po uwzglednieniu splaty zadluzenia w lipcu 2000 r. na zakup akcji PKN ORLEN SA przyrost wynidst 1,8 mld zi.

#*k*Zgodnie z nomenklatura obowigzujaca w Bankowej Informacji Statystycznej, pozycja ta jest suma nalezno$ci od os6b
prywatnych z tytutu: kredytéw dyskontowych, pozostalych kredytéw i pozyczek, skupionych wierzytelnosci, zrealizowanych

gwarangcji i poreczen oraz zapadlych odsetek.

Zrédlo: dane NBP, Bankowa Informacja Statystyczna.

Najwiekszy przyrost zadluzenia odnotowano
w lipcu br. na skutek deprecjacji zlotego i przeli-
czenia kredytéw walutowych wedlug obowiazuja-
cego kursu.
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Tempo wzrostu zadluzenia oséb prywatnych
z tytulu kredytéw bankowych o charakterze kon-
sumpcyjnym zmniejszyto sic w III kwartale br.
w stosunku do analogicznego okresu ub.r., a z ty-
tutu kredytéw mieszkaniowych — wzrosto (gtow-
nie w wyniku dynamicznego ich przyrostu
w pierwszych dwéch miesigcach kwartatu) (tabli-
ca 19 oraz wykres 35).

Popyt na kredyty mieszkaniowe wzrést na sku-
tek utrzymywania si¢ niskich rynkowych cen
mieszkan i bogatej oferty proponowanej przez de-
veloperéw. O ile jednak trudna sytuacja gospo-
darcza nie wplyneta na pogorszenie sptat zadtuze-
nia przez osoby fizyczne, to problemy ze sprzeda-
za mieszkan powodowaly, ze developerzy coraz
czesciej musieli negocjowad z bankami przesunie-
cie terminéw splat kredytéw.

W III kwartale br. odnotowano wzrost popytu
na kredyty walutowe, szczegélnie na kredyty
mieszkaniowe nominowane w walutach obcych,
ktoérych oprocentowanie bylo atrakcyjne w po-
réwnaniu z kredytami udzielanymi w zlotych.

Wykres 35
Dynamika nalezinosci od 0séb prywatnych
(analogiczny miesigc poprzedniego roku = 100)
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Kredyty mieszkaniowe Pozostate

Zrédlo: dane NBP, Bankowa Informacja Statystyczna.
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Udzial naleznosci walutowych w strukturze na-
leznosci ogblem wynidst na koniec wrze$nia br.
25,3% wobec 21,1% na koniec 2000 r.

Aktywa zagraniczne netto? systemu banko-
wego wzrosly w ciagu 1T kwartatu br. 0 9,3%, do
poziomu 140,1 mld zI. Na koniec III kwartatu br.
aktywa zagraniczne netto w wyrazeniu dolaro-
wym wyniosly 33,1 mld USD, a w wyrazeniu zlo-
towym 118,4 mld zl, co oznaczato wzrost 0 10,3%
w poréwnaniu ze stanem na koniec II kwartatu br.

Oficjalne aktywa rezerwowe, stanowiace gtow-
ng czg$¢ aktywow zagranicznych netto NBP
wzrosly w ciggu III kwartalu br. w wyrazeniu zlo-
towym o 10,9%, do 119,9 mld zl, co stanowilo
rownowarto$¢ 28,3 mld USD (zmiana o 1,2 mld
USD). Na zmiane ich warto$ci wplynely przede
wszystkim nastepujace czynniki: réznice kursowe
(973,5 mln USD), zmiany z wyceny zlota i papie-
réw warto$ciowych (93,6 mln USD) oraz saldo
transakcji (120,0 mln USD), na ktére sktada sie
saldo z tytulu dochodéw NBP i saldo transakcji
na rzecz sektora rzadowego.

Udziat aktywéw zagranicznych netto bankéw
komercyjnych w aktywach zagranicznych netto
systemu bankowego obnizyt si¢ na koniec III
kwartalu br. do 15,5% (z 16,3% na koniec II
kwartatu i 17,1% na koniec I kwartatu br.). War-
to$¢ aktywoéw zagranicznych netto bankéw ko-
mercyjnych zwiekszyta sic w tym okresie 0 3,8%
do 21,7 mld zl.

Zadluzenie netto sektora budzetowego
w krajowym systemie bankowym osiggneto na
koniec wrze$nia br. poziom 53,6 mld zl, a wiec
w III kwartale br. zwiekszylo sie 0 4,1 mld zl, ;.
0 8,6%. Byl to rezultat wzrostu zobowigzan sek-
tora budzetowego wobec systemu bankowego
o 8,4 mld zt, ktory przewyzszyl przyrost jego
srodkéw na rachunkach o 4,3 mld zl. Od poczat-
ku br. zadluzenie netto sektora zwigkszylo sie
0 2,8 mld zt wobec spadku 0 6,7 mld zt w analo-
gicznym okresie ub.r.

25 Aktywa zagraniczne netto systemu bankowego obejmuja aktywa zagra-
niczne (oficjalne aktywa rezerwowe i pozostale aktywa zagraniczne) pozo-
stajace w dyspozycji NBP oraz aktywa zagraniczne bankéw komercyj-
nych, pomniejszone o pasywa zagraniczne NBP i bankéw komercyjnych
wobec nierezydentow, w walutach obcych i w walucie krajowe;j.
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Tablica 20
Zadtuzenie netto sektora budzetowego w trzech kwartatach 2001 r. (w mld z1)

Wyszczegolnienie Stan Zmiana Stan
31.12.2000 | ] i I-111 30.09.2001
kwartat
Zadtuzenie netto sektora
budzetowego, z tego: 50,8 -5,4 4,0 4,1 2,8 53,6
- budzetu panstwa 55,5 -2,4 2,9 0,5 1 56,6
- funduszy celowych -2,6 -0,9 0,5 2,2 1,8 -0,8
- budzetéw terenowych -2,1 -2,1 0,6 1,4 -0,1 -2,2

Zr6dlo: NBP, Bilans skonsolidowany systemu bankowego.

Wzrost zadluzenia netto sektora budzetowego
w III kwartale br. byt determinowany biezaca sy-
tuacja finansowa poszczegoélnych segmentéw sek-
tora finanséw publicznych oraz wielkoscia do-
stepnych zrédel finansowania potrzeb pozyczko-
wych tego sektora.

Najwigkszy wplyw na wzrost omawianego
czynnika kreacji pienigdza miala — w przeciwien-
stwie do sytuacji w poprzednich kwartalach br.
i w 2000 r. — sytuacja finansowa budzetéw tere-
nowych i funduszy celowych. Zadluzenie netto
tych segmentéw sektora budzetowego zwigkszylo
sic w III kwartale br. 0 3,6 mld zl, podczas gdy
w I pélroczu br. ich zobowigzania netto spadty
0 1,9 mld zt. Byt to efekt z jednej strony przyro-
stu naleznos$ci budzetéw terenowych i funduszy
celowych wobec systemu bankowego (o 3,0 mld
zt), a z drugiej — spadku $rodkéw na ich rachun-
kach bankowych (0 0,6 mld z}), co stanowilo od-
zwierciedlenie trudniejszej sytuacji tych segmen-
tow sektora budzetowego w biezacym roku.

Zadluzenie netto budzetu panstwa wzrosto
w III kwartale br. 0 0,5 mld zl, a wiec tylko nie-
znacznie w stosunku do poprzedniego kwartatu
(w I kwartale ub.r. odnotowano jego spadek
0 0,5 mld zt). Z por6wnania danych dotyczacych
trzech kwartaléw wynika jednak mniej korzystny
obraz stanu budzetu pafstwa. Jego zadluzenie
netto zwigkszylo sic bowiem w ciagu trzech kwar-
tatéw br. o 1,1 mld zl, podczas gdy w analogicz-
nym okresie ub.r. zmniejszylo si¢ 0 5,3 mld zl.
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Wzrost ten byl efektem znacznie wiekszych niz
w ubieglym roku potrzeb pozyczkowych budzetu
pafistwa (w nastepstwie wysokiego deficytu bud-
zetowego, przy nizszym doplywie $rodkéw spoza
systemu bankowego przeznaczanych na jego sfi-
nansowanie — glownie w zwiazku z niskimi wply-
wami z prywatyzacji). Trudna sytuacja finansowa
budzetu panstwa zmuszala do korzystania
w wiekszym stopniu ze $srodkéw zgromadzonych
na rachunkach bankowych.

Przyrost zadluzenia netto calego sektora budze-
towego zarowno w III kwartale br., jak i w trzech
kwartatach br. — byt znaczgco wiekszy niz w analo-
gicznych okresach ub.r., a tym samym kreacja pie-
niadza z tego zrédta ulegla istotnemu zwigkszeniu.

W III kwartale br. ujemne saldo pozostatych
pozycji netto wzrosto o 15,3 mld zi, tj. 0 15,5%
i na koniec wrzesnia wyniosto minus 98,9 mld zl.
Najwickszy wplyw, decydujacy o skali i kierunku
zmiany tej kategorii, mialy pozostale aktywa netto
w NBP. W ciagu III kwartalu pasywne saldo pozo-
stalych aktywow netto NBP wzrosto o 11,3 mld zi, tj.
0 32,9%. Wzrost ten spowodowany byt gléwnie
zwickszeniem si¢ stanu ,,rezerwy na pokrycie ryzy-
ka zmian kursu zlotego do walut obcych” w wyni-
ku wystapienia dodatnich réznic z wyceny akty-
wow i pasywow walutowych, przeliczonych na zlo-
te w zwigzku z deprecjacja kursu zlotego.

Zmiany w innych sktadnikach salda pozosta-
lych pozycji netto bilansu skonsolidowanego sys-
temu bankowego, odnotowane na podstawie da-
nych na koniec czerwca i wrzesnia br., nie mialy
znaczacego wplywu na ostateczna warto$¢ tej ka-
tegorii, jak i na podaz pienigdza ogétem.

6.3. Transmisja polityki monetarnej

6.3.1. Stopa procentowa

Polityka pieniezna a stopy procentowe na
rynku miedzybankowym

W III kwartale br. nastapilo nieréwnolegle
przesuniecie w dot krzywej dochodowosci rynku
pieni¢znego. Stopy 1-miesieczne obnizyly sie
o 100 punktéw bazowych, co odpowiadalo wiel-
kosci obnizki stop NBP dokonanej na sierpnio-
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Wykres 36
Krzywe dochodowosci dla syntetycznych depozytow migdzybankowych
(FX swaps) w 111 kwartale 2001 r.
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Zrédlo: dane Reuters, NBP.

Wykres 37
Krotkoterminowe stopy rynku pieniginego
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Wykres 38
Zmiana polozenia krzywej dochodowosci na rynku depozytow miedzybankowych
po wystgpieniu zaburzen na rynku walutowym w dniu 06-07-2001 7.
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Zrédlo: dane Reuters.

Wykres 39
Stopy rynku pienigzinego w pierwszych trzech kwartalach 2001 r.
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wym posiedzeniu RPP. Obnizenie si¢ oprocentowa-
nia instrumentéw rynku pienieznego w dlugim
konicu krzywej dochodowosci rynku pienieznego
(stop 12-miesiecznych) bylo znacznie wigksze i wy-
niosto okolo 250 punktéw bazowych (wykres 36).
Nierownolegle obnizenie si¢ krzywej dochodowo-
Sci rynku pienieznego $wiadczy o wystepowaniu
oczekiwan na kolejne obnizki stép procentowych.

W III kwartale br. mialy miejsce trzy wydarze-
nia o charakterze szokowym dla rynku: silna de-
precjacja zlotego miedzy 6 a 11 lipca, podanie do
publicznej wiadomo$ci w sierpniu informacji
o nieoczekiwanie duzym niedoborze przyszlych
wplywéw budzetowych oraz ataki terrorystyczne
w Stanach Zjednoczonych 11 wrzesnia. Oddziaty-
wanie wszystkich tych wydarzed na rynek pie-
ni¢zny okazalo si¢ kréotkotrwale. Nastapily tylko
przejsciowe, cho¢ silne, wzrosty oprocentowania
depozytéw 1-dniowych (wykres 37).

Relatywnie najsilniejszy okazal si¢ wplyw lip-
cowego spadku kursu zlotego. W dniu 9 lipca na-
stapil wzrost wszystkich stép procentowych na
rynku pienieznym. Jednak $rednia wartos$¢ prze-
sunigcia si¢ w gore krzywej dochodowosci rynku
pienieznego wyniosta zaledwie 35 punktéw bazo-
wych (wykres 38 i 39).

Reakcja bankéw komercyjnych na polityke
banku centralnego

W III kwartale br. banki komercyjne zmienia-
ly oprocentowanie depozytow i kredytéw
w zwigzku z obnizkami st6p procentowych NBP,
jakie mialy miejsce pod koniec czerwca i w sierp-
niu. W biezgcym roku banki bardzo szybko re-
aguja na zmiany stop procentowych NBP; pierw-
sze korekty oprocentowania podejmowane sa
w ciggu tygodnia od decyzji NBP. Na obnizke
stop procentowych NBP, dokonang 27 czerwca,
cze$¢ bankéw zareagowala jeszcze przed koncem
miesigca, a pozostale zmienily oprocentowanie
w lipcu. Podobnie stalo si¢ po obnizeniu przez
NBP stép procentowych w sierpniu — niektdre
banki obnizyly oprocentowanie w ostatnim tygo-
dniu sierpnia, a reszta — w nastgpnym miesiacu.

Po spadku stop procentowych NBP w czerw-
cu o 150 punktéw bazowych, banki obnizyly
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Tablica 21
Zmiany podstawowych stip NBP a zmiany oprocentowania kredytow i depozytow
bankow komercyjnych

1.03 i 29.03 28.06 23.08 Imiany
sumaryczne
Skala zmian podstawowych stop NBP (w pkt. proc.,
w stosunku do wczesniej obowiazujacych) -2,0 -1,5 -1,0 -4,5
Zmiany miesigczne sredniego, wazonego po dziewigciu

oprocentowania depozytow i kredytow (w pkt. proc.) miesigcach
3l.o1 28.02 31.03 30.04 31.05 30.06 31.07 31.08 30.09

2001
Depozyty ztotowe osob prywatnych
ROR -03 -, 03 -04 -09 -l -3,4
| -miesieczne -0,7 -08 -0l -04 -08 -0,7 -02 -3,7
3-miesieczne -10 -10 01 -03 -09 -04 -04 -40
6-miesieczne -1,0 -0,9 -0,2 -1,I 0,7 -0,3 -43
| 2-miesigczne -1,3 -0,9 -0, -12 -0,8 -0,2 -46
24-miesieczne -0,1 -08 -I,1 -1,0 -0,7 -0,7 -0,2 -45
36-miesieczne -, -08 0 -02 -06 -05 -0, -33
terminowe (Srednia) -0 09 -0I -02 -10 -06 -0,3 -4l
Depozyty ztotowe podmiotow gospodarczych
biezace -0,7 04 -09 -1,3 -03 -03 -3l
| -miesieczne -0, -0,2 -I,0 -I,I -0, -0,6 -0,2 -3,2
3-miesieczne -0l -0,7 -0,6 03 -09 -04 -03 -3,2
6-miesieczne 0,1 -0,7 -09 -0 -03 -10 -05 -05 -38
| 2-miesigczne -0,2 -06 -08 -0 -02 -1,0 -0,7 -0,6 -42
24-miesieczne -08 -03 0,7 -I,2 03 -1,8 0l -0,7 42
36-miesieczne -0,  -1,0 -0,5 -0, -0,5 -22
terminowe (Srednia) -0l -0, -09 -0,2 09 -03 -05 -03 -33
Ogotem depozyty osob prywatnych
i pomiotow gospodarczych -0 -08 00 -04 -08 -06 -03 -39
Kredyty zlotowe dla podmiotéw gospodarczych
roczne -0,2 -02 -0 -03 -02 -03 -05 -03 -03 -33
2-letnie -02 -0, -I,I -0,2 -0,2 -02 -03 -04 -28
3-letnie -0,2 -0,I ~-I,3 -0,3 -0,3 -0 -04 -04 -3I
5-letnie -0,2 -0I1 ~-I,5 -02 -0 -03 -02 -03 -04 -33
powyzej 5 lat -0l -0, -14 o, -03 -03 -04 -03 -29
$rednia -0,2 -0I1 ~-12 -0,I -02 -03 -03 -03 -04 -32
Kredyty zlotowe dla osob prywatnych 0,7 -02 0l ol -0,2 0, ol -0,6
Ogotem kredyty dla podmiotow
gospodarczych i osob prywatnych 0,1 -0, -1 -02 -01 -02 -02 -03 -0,2 -26

Zrédlo: dane NBP.
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oprocentowanie depozytow terminowych osob prywat-
nych $rednio o 120 punktéw bazowych. Najwiek-
sze 1 najmniejsze obnizki dotyczyly wkladéw nie
majacych istotnego udzialu w ogélnej kwocie de-
pozytéw zlotowych oséb prywatnych. Najmniej
obnizono bowiem oprocentowanie depozytéw
36-miesiecznych, najbardziej za$ depozytéw 24-
miesiecznych. Oprocentowanie pozostalych depo-
zytéw spadlo o 120-130 punktéw bazowych.

Na kolejna obnizke stép procentowych, tym ra-
zem 0 100 punktéw bazowych, dokonana w sierp-
niu, banki zareagowaly obnizka oprocentowania
depozytéw gospodarstw domowych $rednio o 90
punktéow bazowych, a wiec — w stosunku do skali
obnizki stop procentowych NBP — nieco silniej niz
poprzednio. Podobna byta natomiast struktura ob-
nizek: w najmniejszym stopniu spadlo oprocento-
wanie depozytéw 36-miesiecznych (o 60 punktéw
bazowych), a oprocentowanie pozostatych rodza-
jow depozytéw — o 80-100 punktéw bazowych.

Reakcja oprocentowania kredytow dla osib prywat-
nych na obie obnizki stép procentowych NBP by-
la niewielka i — co wydaje si¢ istotne — po drugiej
z nich banki obnizyly oprocentowanie kredytéw
hipotecznych, lecz jednoczesnie podniosly opro-
centowanie kredytow konsumpcyjnych. W sumie
doprowadzito to do wzrostu $redniego wazonego
oprocentowania kredytéw dla os6b prywatnych.

Spadek sredniego wazonego oprocentowania depo-
zytow terminowych podmiotiw gospodarczych po pierw-
szej obnizce stop procentowych przez NBP wynidst
120 punktéw bazowych. Byl taki sam jak spadek
oprocentowania depozytéw gospodarstw domo-
wych. Podobnie tez, jak w wypadku gospodarstw
domowych, w najmniejszym i najwigkszym stop-
niu spadlo oprocentowanie depozytéw o dlugim
okresie do zapadalnosci (36-miesiecznych i 24-
miesiecznych). Nie maja one jednak znaczacego
udzialu w depozytach podmiotéw gospodarczych.
Gros depozytéw przedsiebiorstw stanowig depozy-
ty o zapadalnosci do 1-3 miesiecy; ich oprocento-
wanie obnizyto si¢ 0 110-120 punktéw bazowych.

Po drugiej obnizce stép procentowych przez
NBP s$rednie wazone oprocentowanie depozytéw
terminowych przedsi¢biorstw obnizylo si¢ o 80
punktéw bazowych, a wiec nieco mniej niz depo-
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. Wykres 40
Srednie wazone oprocentowanie depozytow terminowych i kredytow
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Zrédlo: dane NBP.

zytéw gospodarstw domowych. W stosunku do
skali obnizki st6p procentowych przez NBP reak-
¢ja $redniego oprocentowania depozytéw podmio-
téw gospodarczych byla taka sama jak po pierw-
szej z omawianych obnizek. Nieznacznej zmianie
ulegla natomiast struktura korekt oprocentowa-
nia: o ile — podobnie jak poprzednio — najmniej
spadlo oprocentowanie depozytéw 36-miesigcz-
nych, to tym razem najbardziej obnizylo si¢ opro-
centowanie wkladéw 12-miesiecznych. Oprocen-
towanie depozytéw 1- i 3-miesiecznych spadto od-
powiednio 0 80 i 70 punktéw bazowych.

Spadek oprocentowania kredytow dla podmiotiow go-
spodarczych po pierwszej obnizce stop procentowych
przez NBP byl znacznie mniejszy, a po drugiej zbli-
zony do skali spadku oprocentowania depozytdw.
Reakcja bankéw na pierwszg obnizke wyniosta 60
pkt., na druga za$ 70 pkt. Po pierwszej z omawia-
nych obnizek spadfo przede wszystkim oprocento-
wanie kredytéw najkrétszych, o zapadalnosci do
1 roku. Po drugiej obnizce banki zmniejszyty opro-
centowanie wszystkich kredytéw w podobnej skali.

Na tle przedstawionych wyzej zmian stép pro-
centowych w III kwartale br. zwraca uwage utrzy-
manie si¢ na niezmienionym poziomie oprocento-
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wania kredytéw dla os6b prywatnych. U jego zré-
det lezalo kilka czynnikéw. Jednym z nich bylo ro-
snace w tym okresie ryzyko kredytowe, zwiazane
z ostabieniem koniunktury i wynikajaca stad trud-
noscia oceny zdolnosci kredytowej potencjalnych
klientéw. W takiej sytuacji banki nie obnizaja stop
procentowych, by nie zacheca¢ do zaciggania kre-
dytéw os6b o wiarygodnosci kredytowej obarczo-
nej najwickszym ryzykiem. Drugim czynnikiem,
zwigzanym w pewnym stopniu z poprzednim, byt
szybki wzrost w portfelach bankéw tzw. ztych kre-
dytéw, przy czym na uwage zasluguje fake, iz
znacznie szybciej rost portfel ztych kredytéw os6b
prywatnych niz podmiotéw gospodarczych. Z da-
nych Generalnego Inspektoratu Nadzoru Banko-
wego wynika, ze o obnizeniu jako$ci naleznosci od
0sOb prywatnych przesadzily kredyty konsumpcyj-
ne, a w szczeg6lnosci ratalne. Moze to tlumaczy¢
wzrost oprocentowania tych kredytéw, jaki nasta-
pil we wrzeSniu mimo obnizenia stép procento-
wych przez NBP. Szybki wzrost zlych kredytow
oznacza dla bankéw z jednej strony wigksze obcig-
zenie rezerwami celowymi, z drugiej za$ przyczynia
s1(-; do spadku tzw. efektywnej stopy procentowej,

j. relacji otrzymanych przez banki przychodéw
odsetkowych do stanu kredytow. Kolejnym czyn-
nikiem, ktdéry niewatpliwie wplywal na polityke
bankéw dotyczaca oprocentowania kredytéw dla
0s6b prywatnych i podmiotéw gospodarczych bylo
utrzymywanie si¢ duzego popytu na kredyty ze
strony 0os6b prywatnych.

Stopy procentowe i popyt na kredyty

W III kwartale br. realne tempo wzrostu nalez-
no$ci od oséb prywatnych i od przedsigbiorstw
wzrosto26 (wykres 41). Stalo sie tak przede wszyst-
kim za sprawg wzrostu realnego zadluzenia pod-
miotéw gospodarczych, zadluzenie oséb prywat-

26 Naleznosci od 0séb prywatnych obejmuja: kredyty i pozyczki, skupio-
ne wierzytelnosci oraz zrealizowane gwarancje i zapadle odsetki. Okolo
98% naleznosci od 0s6b prywatnych w III kwartale 2001 r. stanowily kre-
dyty i pozyczki. Naleznosci od podmiotéw gospodarczych obejmuja wy-
mienione juz pozycje oraz: dluzne papiery warto$ciowe, operacje z przy-
rzeczeniem odkupu oraz tzw. pozostale pozycje. W III kwartale br. kredy-
ty i pozyczki stanowily okolo 92% naleznosci od podmiotéw gospodat-
czych. Naleznosci od oséb prywatnych zostaly zdeflowane wskaznikiem
cen towardw i ustug konsumpcyjnych, za$ od podmiotéw gospodarczych
— wskaznikiem cen produkcji sprzedanej przemyshu.
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Wykres 41

Tempo wzrostu naleznosci od osob prywatwych i podmiotow gospodarczych
(w wyrazeniu realnym, w stosunku do analogicznego miesigca ub. r.)
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nych pozostawalo bowiem stabilne. Wzrost real-
nego zadluzenia wynikal w znacznym stopniu
z deprecjacji zlotego, jaka miata miejsce w lipcu
i w sierpniu. Z uwagi na to, ze kredyty walutowe
stanowia okolo 25% naleznosci ogélem, deprecja-
cja ztotego moze silnie wplywac na poziom nalez-
nosci. Ze wzgledu na fake, ze okres silnej deprecja-
¢ji byl stosunkowo krétki (2 miesigce) i miat miej-
sce. w warunkach ostabienia koniunktury, nie
przyczynit si¢ on do wzrostu presji inflacyjnej, kto-
ra zmniejszylaby realne tempo wzrostu naleznosci.

Mimo obnizek oprocentowania kredytéow dla
podmiotéw gospodarczych w wyrazeniu nominal-
nym, ich poziom realny pozostawal wysoki, co
w polaczeniu ze staba koniunkturg sprawialo, ze
popyt na kredyty zwigkszal si¢ dos¢ powoli. Przy
zalozeniu, ze koniunktura nie bedzie ulega¢ dal-
szemu pogarszaniu, mozna oczekiwaé, ze w IV
kwartale br. popyt na kredyty ze strony przedsie-
biorstw bedzie si¢ stopniowo zwigkszal. Hipoteze
te wydaja si¢ potwierdza¢ wyniki prowadzonych
przez NBP badan ankietowych przedsi¢biorstw?’.

27 W badaniu wzi¢lo udzial 437 podmiotéw wybranych z terenu catego
kraju. Préba ta nie jest w pelni reprezentatywna i odwzorowuje giéwnie
sytuacje duzych przedsi¢biorstw krajowych.
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Wskazuja one, ze w III kwartale br. poziom stép
procentowych byt przez przedsiebiorcéw wymie-
niany na piatym miejscu (w poprzednim kwarta-
le — na trzecim) — m.in. za niskim popytem, trud-
no$ciami w $cigganiu naleznosci i wysokim kur-
sem walutowym — jako wazna przeszkoda w pro-
wadzeniu dziatalno$ci gospodarczej.

Podobnie jak w poprzednich kwartalach br.
w ogoblnej kwocie zadluzenia gospodarstw domo-
wych w III kwartale br. szybko zwickszal si¢
udziat kredytéw mieszkaniowych. Ze wzgledu na
znaczna dodatnig réznice miedzy oprocentowa-
niem kredytu ztotowego i walutowego, popyt go-
spodarstw domowych kierowal si¢ przede wszyst-
kim na kredyty walutowe. Walutowe kredyty
mieszkaniowe stanowily we wrze$niu 62,7% su-
my kredytéw walutowych (w czerwcu br. —
58,4%) oraz odpowiednio 10,9% i 7,9% nalezno-
§ci od os6b prywatnych. Udzial kredytow i pozy-
czek walutowych w kwocie kredytéw i pozyczek
ogélem dla oséb prywatnych zwigkszyl sie
z 13,6% w czerwcu do 17,4% we wrze$niu
(w grudniu 2000 r. wynosit on 9,9%). Nalezy jed-
nak pamietad, ze znaczny wplyw na stan i struk-
ture naleznosci w III kwartale br. miala deprecja-
cja zlotego. Wzrost udzialu kredytéw mieszka-
niowych w naleznosciach od gospodarstw domo-
wych odzwierciedlal — podobnie jak w poprzed-
nim kwartale — wzrost udziatu kredytéw dhugo-
terminowych (powyzej 5 lat) w tych nalezno-
Sciach. Wspomniana wczes$niej nieche¢ bankow
do udzielania kredytéw ratalnych znalazla po-
twierdzenie w spadku udzialu tych kredytow
w strukturze zadluzenia gospodarstw domowych.

Struktura naleznosci od podmiotéw gospodar-
czych z punktu widzenia podmiotu finansowania
nieco si¢ zmienita od poprzedniego kwartatu.
Lekko spadt udzial naleznosci od przedsiebiorstw
i spolek panstwowych, zwigkszyl si¢ natomiast
udzial naleznosci od przedsigbiorcéw indywidual-
nych.

Zrédltami finansowania zewnetrznego dla pod-
miotéw gospodarczych, obok kredytéow zacigga-
nych na rynku krajowym, byly emisje papieréw
warto$ciowych na rynku krajowym i zagranicz-
nym oraz kredyty zagraniczne. W chwili oddawa-
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NBP

Wykres 42

Zadtuzenie zagraniczne sektora pozarzgdowego i pozabankowego (w min USD)
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nia do druku niniejszego Raportu dysponujemy je-
dynie danymi dotyczacymi zadluzenia zagranicz-
nego w II kwartale br. Zadluzenie zagraniczne
sektora pozarzadowego i pozabankowego w II
kwartale br. (wykres 42) wyniosto 29.891 mln
USD, co oznacza minimalny spadek w stosunku
do poprzedniego kwartatu. Nie zaszly zadne po-
wazniejsze zmiany w strukturze tego zadluzenia.
Nie bez znaczenia byt jednak fakt znacznej apre-
cjacji zlotego w stosunku do dolara amerykan-
skiego i euro, jaki mial woéwczas miejsce. Ozna-
czalo to bowiem, ze podmioty gospodarcze mogly
zadluzy¢ si¢ mniej w walutach zagranicznych, by
uzyskac te sama kwote w zlotych. Nalezy zatem
sadzi¢, ze zahamowanie wzrostu zadluzenia za-
granicznego zostalo spowodowane dwoma czyn-
nikami: spadkiem popytu inwestycyjnego przed-
siebiorstw oraz aprecjacja zlotego. Trudno jednak
precyzyjnie okresli¢ role kazdego z nich.
Zadluzenie z tytutu emisji krétkoterminowych
papierow warto$ciowych na koniec III kwartalu
br. wyniosto 12,0 mld zt, co oznacza, ze w ciggu
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tego kwartalu rosto ono nieco szybciej (o 1,1 pke.
proc.) niz zadtuzenie przedsigbiorstw z tytutu kre-
dytéow bankowych. Zadluzenie z tytulu emisji pa-
pieréw dlugoterminowych wynioslo natomiast
8,1 mld zl (wzrosto 0 0,9 mln zt w stosunku do
kofica poprzedniego kwartalu). We wrzesniu br.
relacja zadluzenia podmiotéw gospodarczych
z tytulu emisji krotko- i dlugoterminowych pa-
pieréw wartoSciowych do zadluzenia wobec syste-
mu bankowego wyniosta 8,9% i byla tylko nie-
znacznie wyzsza niz w czerwcu br. Nalezy jednak
podkresli¢, ze cze$¢ wyemitowanych przez przed-
sighbiorstwa papieréw dluznych — wedlug danych
NBP jest to okoto 20-30% — znajduje si¢ w po-
siadaniu bankéw komercyjnych, tzn. stanowia
one naleznosci od sektora niefinansowego.

Oczekiwane stopy procentowe

Oczekiwania krétkookresowe

W III kwartale br. nastapila rewizja wczesniej-
szych oczekiwan rynku dotyczacych sekwencji
i skali oczekiwanych obnizek stép procentowych.
Ksztaltowanie si¢ oprocentowania kontraktu ter-
minowego na stope procentowg (FRA 3x6) na po-
czatku lipca br. $wiadczyto o wystepujacych na
rynku oczekiwaniach, ze w kofcu grudnia br. 3-
miesieczna stopa WIBOR uksztaltuje si¢ na po-
ziomie okolo 15%. Pod koniec wrze$nia, a wiec
3 miesiace p6zniej, stawka oprocentowania kon-
traktow FRA 1x4 wskazywala, ze rynek oczeki-
wal, iz w styczniu 2002 r. 3-miesigczne stopy
uksztaltuja si¢ na poziomie 13,5%28. Oznaczalo
to, ze w III kwartale br. pojawily si¢ oczekiwania
na istotna obnizke stép NBP na poczatku 2002 r.

Sierpniowa obnizka stop NBP nie byta dla ryn-
ku zaskoczeniem, o czym $wiadczy przesuniecie
si¢ krzywej terminowych stép procentowych o za-
ledwie 6 punktéw bazowych po decyzji o zmianie
stop (wykres 43). Z drugiej jednak strony w ciagu
calego III kwartatu br. rynek oczekiwal obnizek
stop procentowych przed kazdym posiedzeniem

28 Kontrakty FRA 1x4 i 3x6 sa kontraktami terminowymi wystawionymi
na 3-miesieczny WIBOR, ktérych data rozliczania platnosci odsetkowych
zostala uzgodniona za miesiac (1x4) i za 3 miesiace (3x6), liczac od daty
zawarcia kontraktu.
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Wykres 43
Zmiana polozenia 3-miesigcznej forwardowej krzywej dochodowosci
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Wykres 44
Kontrakty FRA na 3-miesigczny WIBOR
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RPP. Same obnizki uwazano przy tym za rzecz
pewna, a niepewno$¢ dotyczyla tylko sekwencji
ich dokonywania przez bank centralny. Utrzymu-
jace si¢ stale oczekiwania na obnizki stop procen-
towych byly efektem spadajacego tempa inflacji
i stabnacego tempa wzrostu gospodarczego. Od
wrzesnia, po ataku terrorystycznym w USA, do-
szly do tego oczekiwania, ze NBP przylaczy sie do
obnizek stép procentowych dokonywanych przez
inne banki centralne (wykres 44).

Oczekiwania dtugookresowe

Oczekiwania inwestoréw dotyczace dynamiki
stop procentowych w przysztosci odzwierciedla
kat nachylenia krzywej dochodowosci rynku skar-
bowych papier6w warto$ciowych. Miare oraz
zmiany tego kata w danym okresie mozna okre-
§li¢ na podstawie analizy wynikowych krzywych
terminowych.

W III kwartale br. kontynuowany byl proces
splaszczania rocznej wynikowej krzywej termino-
wej2. Statystycznie istotne30 okazalo si¢ przesu-
nigcie w d6t segmentu krzywej do okoto 3,5 roku,
natomiast powyzej tego horyzontu ruch krzywej
nie byl statystycznie istotny3!.

Proces splaszczania terminowej krzywej docho-
dowosci trwal od poczatku br. Od stycznia do

2 Roczna wynikowa krzywa terminowa obrazuje poziom rocznych wyni-
kowych stép procentowych w horyzoncie od 0 do 5 lat (np. roczna wyni-
kowa stopa terminowa w horyzoncie 1 roku oznacza poziom rocznej sto-
py procentowej za rok, jaki wynika z krzywej zerokuponowej). Roczna
stopa terminowa w horyzoncie 0 jest tozsama z roczna stopa procentowa
rynku kasowego. Krzywa terminowa wyznaczana jest na podstawie zero-
kuponowej krzywej dochodowosci.

30 Statystyczna istotno$¢ dynamiki krzywej terminowej okreslana jest na
podstawie polozenia krzywej na koniec analizowanego okresu wzgledem
przedzialu ufno$ci, wyznaczanego na podstawie zmienno$ci krzywej
w tym okresie. Innymi slowy, brak statystycznej istotnosci ruchu krzywej
oznacza, iz w 95 przypadkach na 100 przedzial ufnosci, skonstruowany na
podstawie danych historycznych o ewolucji krzywej w analizowanym
okresie, zawiera krzywa wyestymowana na koniec okresu. Z kolei staty-
styczna istotno$¢ ruchu krzywej (na poziomie a0 = 5,0%) oznacza, ze licz-
ba przypadkéw, w ktérych przedzial ufnosci zawieralby krzywa wyesty-
mowana na koniec okresu, jest mniejsza niz 95 na 100.

31 Procesy dostosowawcze popytu i podazy na rynku obligacji, jak réwniez
czynniki decydujace o poziomie wymaganej przez inwestoréw premii za
ryzyko, w zasadniczym stopniu decyduja o zmianach ksztattu i polozenia
krzywej zerokuponowej. Tym samym posrednio determinuja one ewolucje
rocznej wynikowej krzywej terminowej. Dzieje si¢ tak dlatego, ze krzywe
terminowe sa (w duzym uproszczeniu) obliczane jako pochodne (w sensie
matematycznym) krzywej zerokuponowej. Interpretacja dynamiki rocznej
wynikowej krzywej terminowej wylacznie w kategoriach zmian oczekiwan
inwestoréw jest zatem obcigzona bledem.
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Whkres 45

Whmikowe przyszle roczne stopy procentowe — wstega poziomu ufnosci
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Whkres 46

Whnikowe przyszle roczne stopy procentowe
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kofica wrze$nia br. roczne stopy terminowe w ho-
ryzoncie do 2 lat wlacznie obnizyly si¢ $rednio
0 197 punktéw bazowych, a roczne stopy termi-
nowe w horyzoncie od 2 do 5 lat wzrosly $rednio
o 174 punkty bazowe. Najistotniejsze zmiany
krzywej, jak wynika z wykresu, mialy przy tym
miejsce w ciagu I kwartatu br. (zwlaszcza przesu-
nigcie w gore segmentu powyzej 1 roku). Charak-
terystyczne dla III kwartalu br. bylo natomiast
znaczne obnizenie rocznych stép w horyzoncie do
dwoch lat — srednio o 156 punktéw bazowych,
przy jednoczesnej wzglednej ich stabilizacji w ho-
ryzoncie 3 — 5 lat.

Splaszczenie terminowej krzywej dochodowo-
Sci obserwowane w ostatnich miesiacach moglo
Swiadczy¢ o znacznej redukcji dynamiki oczeki-
wanych przez inwestoréw obnizek rocznych stép
procentowych w kolejnych latach. W rzeczywi-
stosci jednak zmiany oczekiwan inwestoréw byly
mniejsze niz wynikalo to ze zmian w wysokosci
terminowych stop procentowych. Te ostatnie na-
lezy bowiem interpretowac tylko w czesci jako re-
zultat zmian dlugookresowych oczekiwan inwe-
storOw. Zasadnicza przyczyna nierownoleglego
przesuniecia si¢ krzywej dochodowosci w111
kwartale br. bylo zwickszenie si¢ premii za ryzy-
ko inwestowania na rynku obligacji.

Wzrost premii za ryzyko i bedace jego konse-
kwencja splaszczenie sie zerokuponowej krzywe;
dochodowosci, byly glownie efektem niepewnosci
inwestoréw co do wielkosci i struktury dodatko-
wych emisji obligacji, ktére bytyby potrzebne dla

Tablica 22
Oczekiwane obnizki rocznych stop procentowych w horyzontach od 1 roku do 5 lat
(dane w punktach bazowych) *

I rok 2 lata 3 lata 4 lata 5 lat
28.09.2001 50 117 188 256 315
29.06.2001 49 171 304 421 510
30.03.2001 186 422 615 743 8l
29.12.2000 254 524 739 88| 959

* Wyznaczone na podstawie réznicy miedzy poziomem rocznej stopy rynku kasowego oraz wynikowej przyszlej rocznej stopy
procentowej w danym horyzoncie.

Zrédlo: NBP.
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finansowania zwigkszonego deficytu budzetowe-
go w drugiej polowie br. i w 2002 r. (poréwnaj
pkt. 2.2.3. Deficyt budzetowy). Wzrost niepew-
nosci znalazl odzwierciedlenie w zmianie struktu-
ry popytu na rynku obligacji. Nastapito bowiem
systematyczne skracanie si¢ Sredniego (wazonego)
terminu zapadalnosci obligacji w portfelach inwe-
storéw, co dodatkowo wzmocnito tendencje do
splaszczenia krzywej dochodowosci.

Biorac pod uwage wszystkie czynniki, ktére
wplynely na ksztaltowanie sie krzywej dochodo-
wosci, nalezy stwierdzi¢, ze zmiany w jej poloze-
niu, a w konsekwencji zmiany w wysokosci termi-
nowych stép procentowych, byly bardziej efektem
zwickszenia si¢ niepewnosci inwestorow niz rezul-
tatem zmian ich dlugookresowych oczekiwan32.

W III kwartale br. mialy miejsce dwa wydarze-
nia o charakterze szokowym: miedzy 6 a 11 lipca
— silna deprecjacja zlotego i 11 wrze$nia — ataki
terrorystyczne w Stanach Zjednoczonych. Reak-
¢ja uczestnikow rynku papieréw skarbowych oka-
zala sic w obu wypadkach krétkotrwata, a domi-
nujace znaczenie dla wyceny skarbowych papie-
row warto$ciowych szybko zyskiwaly czynniki
krajowe.

6.3.2. Kurs walutowy

W III kwartale 2001 r. nastgpitlo odwrécenie
poglebiajacej sie¢ od IV kwartatu ub.r. tendencji
do nominalnej i realnej aprecjacji polskiej walu-
ty?3 i ztoty ulegl deprecjacji. Byla ona wyraznie
silniejsza w stosunku do euro niz do dolara USA
(wykres 47). Poczatkowo jednak — w dniach 6-11
lipca br. — kurs zlotego ostabit sic w podobnej
skali (o okolo 10%) zaréwno wobec USD, jak
i euro. Nastepnie ustabilizowal si¢ w relacji do
dolara na poziomie okolo 4,23 PLN/USD. W su-
mie w III kwartale br. w stosunku do poprzednie-
go kwartatu kurs ztotego obnizyl si¢ wobec dola-

ra USA 05,7%.

32 W rzeczywisto$ci, oba wyzej oméwione czynniki, decydujace o zmia-
nach krzywej dochodowosci (wzrost wymaganej premii za ryzyko oraz
przesunicecie popytu inwestoréw w kierunku krétkiego konca krzywej do-
chodowosci) mialy wspélna przyczyne — zwickszenie niepewnosci uczest-
nikéw rynku.

33 Ksztaltowanie si¢ realnego kursu zlotego jest przedstawione w roz-
dziale 2.
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Wykres 47
Kursy ztotego wobec USD i EUR oraz relacja EUR/USD
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Zrédlo: dane NBP.

Natomiast w stosunku do euro zloty podlegal
nadal stopniowo nasilajacej si¢ tendencji deprecja-
cyjnej, czemu towarzyszylo wyrazne umacnianie
si¢ wspélnej waluty europejskiej wobec dolara na
rynku $wiatowym. W sumie w III kwartale br.
ztoty ostabil sie w relacji do euro o 7,6% (w po-
réwnaniu z II kwartatem br.), co nastapito po pra-
wie 13% aprecjacji zlotego do euro w I pétroczu
br. Wykres 47 pokazuje takze, ze w III kwartale
br. kontynuowane byto widoczne w 2001 r. zjawi-
sko silnego oddzialywania kursu krzyzowego
EUR/USD na ksztaltowanie si¢ kursu zlotego wo-
bec euro®*: wspoélczynnik korelacji wynidst 89%
wobec 93% w 1I kwartale br. (w przypadku kursu
ztotego wobec dolara — odpowiednio 31% i 26%).

Nominalny efektywny kurs zlotego obnizyt sie
w ciggu III kwartalu br. 0 6,7% wobec wzrostu
0 6,9% w 11 kwartale i 0 5,8% w analogicznym
okresie ub.r. (wykres 48).

34 Oddziatywanie kursu krzyzowego euro/dolar na kurs zlotego wobec
tych walut bylo w III kwartale podobne jak w kwartale poprzednim:
wspblczynnik korelacji wyniést 31% w przypadku kursu zlotego wobec
dolara (przy poziomie 26% w II kwartale) oraz 89% wobec euro (przy po-
ziomie 93% w II kwartale).
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Wykres 48
Nominalny efektywny kurs zlotego w latach 2000-2001
(dane miesigczne, grudzienn 1999 = 100)
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Zrédlo: obliczenia NBP.

W III kwartale br. na rynku zlotego znacznie
wyrazniej niz w I polowie br. zaznaczyt si¢ wplyw
czynnikow zewnetrznych. Okres ten przynidst
przejsciowe zaostrzenie si¢ lokalnych kryzysow fi-
nansowych w regionie rynkéw wschodzacych,
a w wyniku ataku terrorystycznego na USA —
istotny wzrost ryzyka inwestowania na rynku
Swiatowym. Wejscie gospodarki amerykanskie;
w faze recesji wplyneto na ostabienie dolara
i przys$pieszylo proces obnizania stép procento-
wych w otoczeniu Polski.

Na skokowy wzrost zmienno$ci kursu zlotego
(wykres 49) 1 jego silne oslabienie w dniach 6-11
lipca br. najbardziej wpltynal tzw. efekt zarazenia
(contagion effect) wywolany wydarzeniami w Ar-
gentynie i Turcji (w mniejszym stopniu takze
w Brazylii i RPA). Oddzialywanie czynnikéw ze-
wnetrznych zostalo wydatnie wzmocnione dzia-
laniami spekulacyjnymi inwestoréw na krajo-
wym rynku pieni¢znym (swapéw walutowych)
w odpowiedzi na nasilajace sic w II kwartale br.
oczekiwania deprecjacji ztotego (por. Raport o in-
Sflacji w 11 kwartale 2001 roku). Lipcowa korekta
kursu polskiej waluty obnizyla ryzyko walutowe
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Wykres 49

Zmiennos¢ kursu zlotego wobec USD oraz wobec koszyka USD 7 EUR
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Zrédlo: obliczenia NBP.

inwestowania w aktywa zlotowe, co posrednio
zmniejszylo wrazliwos¢ krajowego rynku finan-
sowego na zaburzenia zewnetrzne. Deprecjacja
ztotego istotnie zredukowala bowiem stopien
przewarto$ciowania naszej waluty. Wedlug obli-
czei NBP skala nadmiernej aprecjacji zlotego —
mierzona odchyleniem od dlugookresowego
trendu realnego efektywnego kursu zlotego, de-
flowanego zmianami cen produkcji sprzedane;
w przetworstwie przemystowym — w III kwarta-
le br. obnizyta si¢ do 0,3% wobec 12,2% w po-
przednim kwartale.

Bezposredni wplyw atakéw terrorystycznych
na USA na kurs zlotego byl niewielki?>. Nato-
miast posrednio wydarzenia w USA wplynely na
umocnienie polskiej waluty, co uwidocznilo sie
wyraznie dopiero w pazdzierniku br. Szybkie re-
dukgje stép procentowych przez FED i ECB sty-
mulowaly bowiem wzrost oczekiwan rynku na
obnizenie stop procentowych takze przez polskie

35 Ograniczyt si¢ on do zaniku aktywnosci na krajowym rynku waluto-
wym w ciagu okolo 4 dni. Ponadto, w wyniku wzrostu kursu euro do do-
lara nastapilo przejSciowe wzmocnienie tendencji deprecjacyjnej zlotego
wobec euro.
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NBP

Wykres 50

Dysparytet realny trzymiesigcznych stop WIBOR, LIBOR,
USD 7 EURIBOR a aprecjacja ztotego

pkt. proc.
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Kurs nominalny, $redni miesieczny PLN/EUR (prawa skala)

Zrédlo: dane Reuters, NBP.

wladze monetarne. Jednoczes$nie inwestycje w ak-
tywa zotowe nadal byly postrzegane przez zagra-
nicznych inwestoréw jako bezpieczne, a przy tym
bardzo dochodowe (wykres 50).

Na umacnianie si¢ zlotego w III kwartale br.
mialy wplyw utrzymujace si¢ (chociaz o zmien-
nym nasileniu) oczekiwania rynku na obnizenie
stop procentowych przez polski bank centralny.
Sprzyjaly temu pogarszajace si¢ dane dotyczace
tempa wzrostu polskiej i Swiatowej gospodarki,
silny spadek inflacji na rynku krajowym oraz na-
dal pozytywnie oceniane przez inwestorow ksztal-
towanie si¢ bilansu obrotéw biezacych. Pogarsza-
jaca sie wyraznie sytuacja budzetu panstwa nie
wplyneta jeszcze znaczaco na ostabienie zlotego
w III kwartale br. Natomiast, podobnie jak w II
kwartale br., wywolala ona wsérdéd inwestoréw
wzrost niepewnosci co do skali zwiekszenia poda-
zy papieréw skarbowych w IV kwartale br. Oba-
wy te znalazty odzwierciedlenie z jednej strony
w nadal wysokim zaangazowaniu zagranicznych
inwestor6w na rynku swapéw walutowych3¢,
a z drugiej — w zmianach w strukturze portfela
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polskich papierow dluznych w kierunku wzrostu
udziatu aktywéw krotkoterminowych (bony skar-
bowe) oraz aktywow bardziej ptynnych (obligacje
5-letnie).

Do ponownego umocnienia si¢ zlotego w paz-
dzierniku br. przyczynily si¢: obnizone po depre-
cjacji ztotego i ustabilizowaniu sie sytuacji poli-
tycznej w kraju po wyborach parlamentarnych
ryzyko inwestowania w polskie aktywa finanso-
we, powickszajacy si¢ dysparytet pomigdzy pol-
skimi stopami procentowymi a stopami rynku
Swiatowego i towarzyszgce temu oczekiwania
rynku na obnizenie stop procentowych przez
Radg Polityki Pieni¢znej.

Kurs zlotego w istotny sposéb wplywal w III
kwartale br. na ostabienie zjawisk inflacyjnych na
rynku krajowym. Biorac pod uwage opdznienia
w reakcji CPI na zmiany kursu mozna szacowac,
ze gdyby nie zmiany kursowe, 12-miesieczny
wskaznik cen towaréw i ustlug konsumpcyjnych
bylby na koniec wrzes$nia br. wyzszy o 0,6 pkt.
proc.

6.3.3. Oczekiwania inflacyjne

W ksztaltowaniu przebiegu proceséw ceno-
wych w gospodarce istotna role odgrywaja czyn-
niki psychologiczne, takie jak m.in. oczekiwania
inflacyjne réznych grup uczestnikéw rynku (os6b
prywatnych, bankéw, przedsigbiorstw).

Ksztaltowanie si¢ oczekiwan inflacyjnych
w ciagu trzech pierwszych kwartaléow 2001 r. su-
geruje, ze wprowadzenie strategii bezposredniego
celu inflacyjnego w Polsce oraz determinacja
wladz monetarnych w konsekwentnej realizacji
procesu dezinflacji, wywieraja wplyw nie tylko na
oczekiwania inflacyjne wyspecjalizowanych
uczestnikéw gry rynkowej, takich jak analitycy
bankowi, lecz rowniez na stopniowg zmiang spo-
sobu ich formutowania przez osoby prywatne.

36 Taka strategia wynikala z wysokiej stopy zwrotu z operacji swapowych,
przy relatywnie nizszym w poréwnaniu z operacjami na rynku obligacji
ryzyku inwestycyjnym.
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Wykres 51

Oczekiwania inflacyjne oséb prywatnych i bankow w okresie
od stycznia do wrzesnia 2001 r.

1,102

1,093
1,085
1,08 — 1,082 1,076
1,074
o6 1,068 1,069
1,066 1,065 1’0612060 1963 1,060 1,062
1,06 |— 1,062 T ose . 1,061
: 1,058 1, 1,054
059 1,056 1,056 1,057 1,052
1,051
1,04 —
1,02 ! ! ! ! ! ! J
I 11l v V VI VII VI IX
2001

CPl y/y biezacy (znany w momencie przeprowadzania ankiety)
CPly/y oczekiwany (+12 m-cy) — osoby prywatne
CPly/y oczekiwany (+11 m-cy) — banki
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Zr6dlo: dane Demoskop, obliczenia NBP.

Oczekiwania inflacyjne oséb prywatnych
w lll kwartale 2001 r.

Badanie oczekiwan inflacyjnych oséb prywat-
nych prowadzone w Narodowym Banku Polskim
koncentruje si¢ na dwoch elementach. Pierwszy
z nich to analiza struktury odpowiedzi na pytanie
ankiety Demoskopu, obrazujacej nastroje ankie-
towanych. Drugi element, S$ciS$le zwigzany
z pierwszym, to kwantyfikacja oczekiwanych stop
inflacji, bazujaca na skorygowanej, tj. dostosowa-
nej do konstrukeji ankiety Demoskopu, metodzie
probabilistycznej Carlsona i Parkina (1975)37.

Pytanie ankiety Demoskopu sformulowane
jest w nastepujacy sposob: , Jak Pan(i) sqdzi, pa-
trzqc na to, co sig obecnie dziee, czy w ciggu najbliz-
szych dwunastu miesigey ceny: (1) bedg rosty jeszcze

37 Opis metody znalez¢é mozna w: T. Lyziak: Badanie oczekiwaii inflacyjnych
podmiotow indywidualnych na podstawie ankiet jakosciowych. ,Bank i Kredyt”
ar 6/2000. Podobna metoda kwantyfikacji oczekiwan inflacyjnych stoso-
wana jest w Banku Holandii: J. M. Berk : Measuring inflation expectations:
a survey data approach. DNB Staff Reports, wrzesieti 1997.
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Wykres 52

Struktura odpowiedzi na pytanie ankiety Demoskopu w okresie od 1992 do 2001 r.
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Zrédto: dane Demoskop.

szybciej niz tevaz; (2) bedg rosty w tym samym temptre;
(3) beda rosty wolniej; (4) bedg takie same jak teraz;
(5) bedg nizsze; (6) trudno powiedziec”. Analiza
struktury odpowiedzi na to pytanie w okresie od
1992 r. do 2000 r. wskazuje na nastepujace dwie
tendencje: zmniejszanie si¢ udzialu respondentéw
deklarujacych, ze ceny beda rosly szybciej niz do-
tychczas (z okoto 34% w 1992 r. do okoto 27%
w 2000 r.) oraz wzrost udzialu respondentéow de-
klarujacych, ze beda one rosty w tym samym
tempie (z okolo 44% w 1992 r. do okolo 53%
w 2000 r.). Pozostale frakcje respondentéw pozo-
stawaly wzglednie stabilne, a w ich zmianach
trudno bylo dostrzec wyrazne tendencje.

Od stycznia do lipca br. zmiany struktury od-
powiedzi na pytanie ankiety Demoskopu nabraty
przyspieszonej dynamiki, znamionujacej stopnio-
we weryfikowanie przez osoby prywatne statycz-
nego sposobu formulowania oczekiwan inflacyj-
nych (backward-looking) i przechodzenia w kierun-
ku coraz wigkszego uwzgledniania czynnikow
ksztattujacych inflacje w przysztosci (forward-
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Tablica 23

Struktura odpowiedzi na pytanie ankiety Demoskopu w 111 kwartale 2001 r. (w %)

OR©)
Lipiec 2001 r. 17,3 52,6
Zmiana w stosunku do 1992 r. -16,5 8,4
Zmiana w stosunku do 2000 r. -9,5 -0,3
Zmiana w stosunku do czerwca 2001 r. 0,6 -2,0
Sierpien 2001 r. 20,2 52,3
Zmiana w stosunku do czerwca 2001 r. 2,9 -0,3
Wrzesien 2001 r. 19,5 54,6
Zmiana w stosunku do czerwca 2001 r. -0,7 2,3

Odpowiedz
3 @
14,9 7,0

1,7 3,5
3,5 3,8
-0,6 1,4
13,8 7,4
-1,1 0,4
12,7 5,6
-1,1 -1,8

©)
1,2
0.2
08
-0,3
0,8
-0,4
0,9
0,1

()
7,0
23
1.9
0.9
5,5
-1,5
6,7
1,2

Pytanie ankiety Demoskopu: , Jak Pan(i) sadzi, patrzac na to, co si¢ obecnie dzieje, czy w ciagu najblizszych dwunastu miesi¢cy ceny:
(1) beda rosty jeszcze szybciej niz teraz; (2) beda rosty w tym samym tempie; (3) beda rosty wolniej; (4) beda takie same jak teraz;

(5) beda nizsze; (6) trudno powiedzied”.

Zrédto: dane Demoskop.

looking). Nastapil gwaltowny spadek udziatu re-
spondentéw oczekujacych, ze ceny beda rosly
szybciej niz dotychczas. Jednocze$nie frakcja an-
kietowanych oczekujacych, iz ceny beda rosty
w tym samym tempie (a wiec ta, do ktérej w la-
tach poprzednich ,przesuwaly si¢” w pierwszym
rzedzie glosy respondentéw najbardziej pesymi-
stycznych) w lipcu br. pozostala na poziomie zbli-
zonym do 2000 r. Zmniejszeniu si¢ grupy respon-
dentéw deklarujacych, ze ceny beda rosly szybciej
niz dotychczas towarzyszyl wzrost trzech grup re-
spondentéw najbardziej optymistycznych (odpo-
wiedzi (3), (4) oraz (5)), ktore w okresie od 1992
r. do 2000 r. byly wzglednie stabilne.

W procedurze kwantyfikacji oczekiwan infla-
cyjnych wykorzystuje sie fakt, iz sktadajac dekla-
racje dotyczace przewidywan inflacyjnych na
przyszto$¢, ankietowani odnoszg je do dotychcza-
sowego przebiegu proceséw cenowych, czyli do
tzw. stopy inflacji biezacej?®. Sama poprawa
struktury odpowiedzi na pytanie ankiety nieko-
niecznie oznacza zatem spadek oczekiwan infla-

38 Ankieta Demoskopu przeprowadzana jest w pierwszej dekadzie kazde-
go miesiaca, a zatem przed publikacja przez GUS wskaznikéw inflacji za
miesiac poprzedni. Z tego wzgledu w procedurze kwantyfikacji przyjmu-
je sie, iz stopa inflacji biezacej jest stopa inflacji rocznej sprzed dwoch mie-
siecy, znana ankietowanym w momencie przeprowadzania sondazu.
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cyjnych. Odpowiednio silny wzrost stopy inflacji
biezacej, nawet przy poprawie struktury odpo-
wiedzi na zadawane pytanie, moze bowiem pro-
wadzi¢ do wzrostu oczekiwan inflacyjnych.

Chociaz struktura odpowiedzi na pytanie an-
kiety Demoskopu ulegla w lipcu br. nieznaczne;
poprawie w stosunku do czerwca’?, to stopa infla-
cji biezacej, do ktorej odpowiedzi te sa odnoszone,
wzrosta (z 6,6% w czerwcu do 6,9% w lipcu br.).
Wynik kwantyfikacji wskazuje, iz w lipcu 2001 r.
efekt wzrostu stopy inflacji biezacej byl silniejszy
niz efekt zmian struktury odpowiedzi na pytanie
ankiety, wskutek czego oczekiwana na najblizsze
12 miesigcy stopa wzrostu cen zwigkszyla sie
w stosunku do analogicznych oczekiwan czerwco-
wych o 0,2 pkt. proc. i uksztaltowala si¢ na po-
ziomie 6,3%.

Zmiany struktury odpowiedzi na pytanie an-
kiety Demoskopu w sierpniu br. wskazuja na nie-
znaczne pogorszenie nastrojéw ankietowanych.
Gdyby bowiem stopa inflacji biezacej w sierpniu
br. pozostala na tym samym poziomie co w lipcu
(tj. 6,9%), wowczas oczekiwana na najblizsze 12
miesigcy stopa inflacji wzrostaby z 6,3% w lipcu
br. do 6,6% w sierpniu br. Jednak stopa inflacji
biezacej w sierpniu 2001 r. obnizyla si¢ w stosun-
ku do lipca 2001 1. 0 0,7 pkt. proc. i byla réwna
6,2%. Stosunkowo silny spadek stopy inflacji bie-
zacej spowodowal, iz mimo niekorzystnej zmiany
sposobu formufowania oczekiwan inflacyjnych
przez osoby prywatne, okreslona przez nie stopa
oczekiwanej inflacji rocznej na analogiczny mie-
siac nastepnego roku obnizyla si¢ z 6,3% w lipcu
br. do 6% w sierpniu br.

Na podstawie wrzeSniowych przesuniel
w strukturze odpowiedzi na pytanie ankiety De-
moskopu trudno jednoznacznie ocenié, czy sg one
symptomem poprawy, pogorszenia czy tez braku
zmian nastrojéw ankietowanych co do przyszlych
procesé6w cenowych. Spadkowi frakeji responden-
téw najbardziej pesymistycznych (odpowiedz (1))
towarzyszyl bowiem istotny wzrost frakcji re-

39 Stalo sie tak pomimo gwaltownej deprecjacji kursu walutowego, maja-
cej miejsce w okresie udzielania przez osoby prywatne odpowiedzi na py-
tanie ankiety Demoskopu (6-9 lipca).
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spondentéw formulujacych swoje oczekiwania
w sposOb statyczny (odpowiedz (2)), zmniejszenie
si¢ grup respondentdéw bardziej optymistycznych
(odpowiedz (3), (4)) oraz wzrost grupy respon-
dentéw nie majacych zdania (odpowiedz (6)).
W celu oceny kierunku zmiany nastrojow ankie-
towanych mozna odwota¢ si¢ do procedury kwan-
tyfikacyjnej0. Zalézmy, ze miedzy sierpniem
a wrzesniem 2001 r. stopa inflacji biezacej nie ule-
gla zmianie, tzn. pozostala na poziomie 6,2%.
Wykorzystujac sierpniowa stope inflacji biezacej
do kwantyfikacji oczekiwanej stopy inflacji na
podstawie wrze$niowej struktury odpowiedzi na
pytanie ankiety Demoskopu, uzyskujemy skwan-
tyfikowana miare oczekiwan inflacyjnych oséb
prywatnych rowna 6%, czyli dokladnie tyle sa-
mo, co w sierpniu 2001 r. Oznacza to, ze we
wrzesniu 2001 r. nastroje ankietowanych wyrazo-
ne w strukturze odpowiedzi na pytanie ankiety
nie ulegly istotnym zmianom.

Stopa inflacji biezacej we wrze$niu br. nie po-
zostala jednak na tym samym poziomie co
w sierpniu 2001 r., lecz ulegla redukcji o 1 pkt
proc. i wyniosta 5,2%. Pomimo wigc, iz struktura
odpowiedzi na pytanie ankiety Demoskopu pozo-
stala neutralna dla poziomu oczekiwan inflacyj-
nych, to jednak oczekiwana przez osoby prywat-
ne stopa inflacji ulegta zmniejszeniu w zwigzku ze
spadkiem stopy inflacji biezacej. We wrze$niu br.

40 Mozliwos¢ kwantyfikacji oczekiwan inflacyjnych oséb prywatnych po-
zwala nie tylko na oszacowanie poziomu oczekiwan inflacyjnych, lecz réw-
niez umozliwia weryfikacje, czy zmiana struktury odpowiedzi na pytanie
ankiety oznacza poprawe, pogorszenie czy tez pozostanie bez zmian nastro-
jow ankietowanych oraz sposobu formulowania przez nich oczekiwan infla-
cyjnych. W przypadku rozbudowanych opcji odpowiedzi na pytanie ankie-
ty (obejmujacych wigcej niz trzy warianty: wzrost cen, spadek cen, pozo-
stanie cen na tym samym poziomie), jednoznaczna ocena zmian nastrojow
respondentéw na podstawie zmian struktury odpowiedzi na pytanie ankie-
ty nie zawsze jest mozliwa. Mozna jej wszakze dokonad, wykorzystujac sto-
sowana metode kwantyfikacyjna — np. przyjmujac, ze stopa inflacji bieza-
cej jest stala i wynosi x, by nastepnie, na tej podstawie, méc obliczy¢ —
zgodnie ze stosowana metoda kwantyfikacji — syntetyczny wskaznik opisu-
jacy strukture odpowiedzi na pytanie ankiety. Wskaznik taki odpowiadal-
by na pytanie: ,Jesli stopa inflacji biezacej wynosi x, to ile wynosza oczeki-
wania inflacyjne na najblizsze 12 miesi¢cy?” Taka procedura nie wymaga
subiektywnych zalozei dotyczacych stopy inflacji biezacej i cho¢ nie pro-
wadzi ona do uzyskania miar poziomu oczekiwanych stép inflacji i przesa-
dzenia czy oczekiwania inflacyjne wzrosly, spadly czy pozostaly bez zmian,
to jednak dla kazdego uktadu odpowiedzi na pytanie ankiety pozwala ona
na jednoznaczne rozstrzygniccie, w jakim kierunku zmienit si¢ sposob for-
mulowania oczekiwan inflacyjnych os6b prywatnych.
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Oczekiwania inflacyjne osob prywatnych w okresie od stycznia do wrzesnia 2001 r.
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Zrédto: dane Demoskop.
Wykres 54
Stopa inflacji oczekiwanej a stopa inflacji biezgcej

(1992 — 2000) (styczen — wrzesien 2001)

" Stopa inflacji oczekiwanej nizsza od stopy inflacji biezacej
mmm - Stopa inflacji oczekiwanej wieksza od stopy inflacji biezacej

Zrédto: dane Demoskop, obliczenia NBP,
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oczekiwana przez osoby prywatne stopa wzrostu
cen w ciagu najblizszych 12 miesiecy uksztatto-
wala si¢ na poziomie 5,1% i byla nizsza od analo-
gicznych oczekiwan sierpniowych o 0,9 pkt. proc.

W sumie wigc we wszystkich miesiacach III
kwartatu br. oczekiwana stopa inflacji pozostawata
ponizej stopy inflacji biezacej (podobnie zresztg jak
w lutym, kwietniu, maju oraz czerwcu biezacego
roku) Stanowi to odstepstwo od sytuacji w minio-
nych latach, kiedy zdarzalo sie¢ to sporadycznie
(wykres 54).

Warto tez zauwazy(, ze we wrzeSniu br.
skwantyfikowana miara oczekiwan inflacyjnych
os6b prywatnych po raz pierwszy znalazla si¢ po-
nizej $redniej oczekiwan inflacyjnych analitykow
bankowych. Nalezy jednak podkresli¢, ze stoso-
wana procedura kwantyfikacji oczekiwan inflacyj-
nych oséb prywatnych , przeklada” subiektywne
przewidywania respondentéw na jezyk oficjal-
nych wskaznikéw inflacji. Wyniki te, dajace
przede wszystkim wyobrazenie co do kierunku
zmian nastrojow ankietowanych i poziomu for-
mulowanych oczekiwan inflacyjnych, uzyskiwane
sa przy zalozeniu, ze procesy cenowe zachodzace
w gospodarce sa postrzegane przez respondentéw
przez pryzmat oficjalnych statystyk. Ze wzgledu
na fakt, iz inflacja postrzegana subiektywnie
przez respondentow ankiety moze rézni¢ si¢ od
oficjalnych wskaznikéw dynamiki cen, mozliwos¢
poréwnywania pozioméw oczekiwan inflacyjnych
os6b prywatnych oraz analitykéw bankowych jest
ograniczona.

Oczekiwania inflacyjne analitykéw banko-
wych w Il kwartale 2001 r.

Analiza oczekiwan inflacyjnych analitykow
bankowych, prowadzona w Narodowym Banku
Polskim, bazuje na comiesiecznych ankietach fir-
my Reuters. Dostarczaja one informacji m.in.
o przewidywaniach bankéw co do stopy inflacji
rok do roku na grudzief biezacego roku oraz na
miesiac poprzedzajacy analogiczny miesiac na-
stepnego roku. W trzecim kwartale br. oczekiwa-
nia co do stopy inflacji rocznej na grudzien 2001
r. obnizyly sie 0 0,3 pkt. proc., a na analogiczny
miesigc nastepnego roku — o 0,2 pkt. proc.
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Oczekiwania inflacyjne analitykow bankowych (styczeii—wrzesieir 2001 r.)
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Zrédlo: dane Reuters, obliczenia NBP.

W lipcu br. oczekiwania inflacyjne analitykow
bankowych pozostaly wzglednie stabilne w po-
rownaniu z deklaracjami czerwcowymi. Stopa in-
flacji rocznej oczekiwana na koniec br. wzrosta
o 0,1 pkt. proc. i wyniosta 6%, natomiast stopa
inflacji rocznej oczekiwana na miesiac poprzedza-
jacy analogiczny miesiac nast¢pnego roku pozo-
stala na niezmienionym poziomie 5,6%. W sierp-
niu br. $rednia stopa inflacji rocznej oczekiwana
na grudzien br. obnizyla si¢ o 0,1 pkt. proc.
w stosunku do deklaracji lipcowych i wyniosta
5,9%, a stopa inflacji rocznej oczekiwana na mie-
sigc poprzedzajacy analogiczny miesigc nastepne-
go roku wzrosta o 0,1 pkt. proc. i byta réwna
5,7%. We wrzesniu br. oczekiwania inflacyjne
analitykow bankowych ulegly redukcji. Srednia
stopa inflacji rocznej oczekiwana na grudzien br.
obnizyla si¢ 0 0,3 pkt. proc. w stosunku do dekla-
racji sierpniowych i wyniosta 5,6%. Stopa inflacji
rocznej oczekiwana na miesiac poprzedzajacy ana-
logiczny miesiac roku nastepnego obnizyla sie
réwniez o 0,3 pkt. proc. i byla réwna 5,4%.

Biorac pod uwage oczekiwania wyrazone
przez analitykow bankowych w odniesieniu do
stopy inflacji rocznej na miesiac poprzedzajacy
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NBP

Miary zmiennosci rozkladu oczekiwan inflacyjnych analitykow bankowych

czerwiec
Rozpietos¢ przedziatu deklaracji bankéw 0,033
Odchylenie standardowe 0,008
Wspétczynnik zmiennosci 14,1%

Zrédlo: dane Reuters, obliczenia NBP.

analogiczny miesiac nastgpnego roku, analiza
miar zmienno$ci rozktadu, takich jak: przedzial
miedzy minimalng a maksymalng deklaracja, od-
chylenie standardowe czy wspélczynnik zmien-
nosci, wskazuje na spadek niepewno$ci bankéw
co do przysztych proceséw cenowych w lipcu,
a zwlaszcza w sierpniu br., a nastgpnie na ich
wzrost we wrze$niu br. Wahania miar zmienno-
sci rozktadu nalezy jednak przypisa¢ przede
wszystkim niejednakowej liczbie bankéw biora-
cych udzial w ankiecie!.

Analiza kwantylowa wskazuje, ze w I1I kwarta-
le br. cz¢s¢ rozkladu znajdujaca si¢ migdzy pierw-
szym a trzecim kwartylem ulegla przesunieciu
w kierunku nizszych stép inflacji: pierwszy kwar-
tyl obnizyl si¢ 0 0,5 pkt. proc., drugi kwartyl 0 0,3
pkt. proc., a trzeci kwartyl 0 0,1 pkt. proc. W tym
samym okresie minimalna warto$¢ rozktadu wzro-
sta 0 1,2 pkt. proc.#2, natomiast warto$¢ czwarte-
go kwartyla — tozsama z warto$ciag maksymalng
rozktadu oczekiwan inflacyjnych analitykéw ban-
kowych — wzrosta o 0,4 pkt. proc.

Ksztattowanie si¢ oczekiwan inflacyjnych osob
prywatnych oraz analitykéw bankowych w III
kwartale br. nalezy uzna¢ za korzystne z punktu
widzenia banku centralnego. Oczekiwania te by-

41 Sierpniowy spadek oraz wrze$niowy wzrost miar zmiennosci rozktadu
oczekiwan inflacyjnych w duzym stopniu mozna przypisa¢ bankowi, kté-
ry w ostatnim okresie deklarowal najnizsze oczekiwane stopy inflacji (Cre-
dit Lyonnais). W sierpniu br. nie bral on udzialu w ankiecie Reutersa,
w zwiazku z czym zmniejszyly si¢ wtedy miary zmiennosci rozktadu ocze-
kiwan inflacyjnych analitykéw bankowych. Z kolei we wrzesniu br. zade-
klarowal on najnizsza oczekiwang stope inflacji (4,2%), w zwiazku z czym
miary zmiennoSci rozkladu ulegly zwickszeniu.

42 Minimalna stopa inflacji rocznej oczekiwana na miesiac poprzedzajacy
analogiczny miesiac nastepnego roku wzrosta z 3% w lipcu br. do 4,2%
we wrze$niu br.
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Cechy rozkladu oczekiwan inflacyjnych bankow w 111 kwartale 2001 7.
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Zsrodlo: dane Reuters, obliczenia NBP.

ly zgodne zar6wno z celem krétkookresowym, jak
tez Sredniookresowym polityki pieni¢znej NBP.

6.3.4. Efekt majatkowy

I kwartal 2001 r. charakteryzowat si¢ dynamicz-
nymi zmianami na rynkach finansowych, co mialo
istotny wplyw na wewnetrzna strukture srodkow fi-
nansowych ulokowanych przez osoby fizyczne na
rynku papieréw warto$ciowych. Tablica 25 przedsta-
wia sytuacje na poczatku omawianego okresu.

W III kwartale br. glownymi czynnikami ma-
jacymi wplyw na preferencje inwestycyjne byly:

* sygnaly z kraju i zagranicy o obnizeniu tem-

pa rozwoju gospodarczego,
* efekt 11 wrze$nia, ktéry zmienil postrzeganie
bezpieczenistwa roznych lokat kapitalowych.

W rezultacie nastapilo wycofywanie si¢ inwe-
storow z rynku akcji na rzecz bezpiecznych lokat
w papiery dluzne. Jeden z gléwnych wskaznikow
dotyczacych znaczenia rynku akgji, jakim jest ka-
pitalizacja w stosunku do PKB w ujeciu procen-
towym, obnizyt sie z 14,3% w polowie br. do
11,8% na koniec III kwartalu br.
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Tablica 25
Bezposrednie i posrednie formy inwestowania 0sob fizycznych na rynku
kapitalowym
Rodzaj uczestnictwa w inwestycjach kapitatowych Stan na koniec
Il kwartatu 2001 r.
(w mid zt)
|. Bezposrednie inwestycje portfelowe — papiery wartosciowe
na rachunkach oséb fizycznych (tacznie) 20,23
Akcje * 10,47
Papiery skarbowe (facznie) 9,76
a) obligacje rynkowe* 3,25
b) obligacje oszczednosciowe 3,35
c) bony skarbowe** 3,16
2. Posrednie inwestycje portfelowe (facznie) 18,83
Fundusze inwestycyjne otwarte (aktywa netto) *** 3,85
Otwarte fundusze emerytalne (aktywa netto) 13,71
Instytucje ubezpieczeniowe**** 1,27
Razem (1 + 2) 39,06
Relacja ww. form inwestycyjnych (facznie) do zobowiazan ztotowych
i walutowych wobec oséb prywatnych w systemie bankowym (w %) 19,27

* papiery bedace wlasnoscig krajowych oséb fizycznych

** na podstawie sprawozdan bankéw dealerskich

#4% bez funduszy specjalistycznych, w ktérych lokuja swoje srodki finansowe osoby prawne

#dkok sktadki ubezpieczen posagowych, zaopatrzenia dzieci, na zycie zwiazane z funduszem inwestycyjnym, rentowe.

Zrédlo: materialy Ministerstwa Finanséw, NBP, GUS.

Instytucjonalny naplyw pieniedzy do otwartych
funduszy emerytalnych spowodowat wzrost ich ak-
tywow z 13,71 mld ztotych w polowie br. do 15,43
mld ztotych w konicu III kwartatu br., przy czym
nowe §rodki finansowe lokowane byly w wickszo-
$ci na rynku papierow skarbowych. Nizsza dyna-
mike wzrostu notowaly fundusze inwestycyjne.

Podsumowujac, nalezy stwierdzi¢, ze sytuacja
rynkowa powodowala, iz coraz wigksza ilo§¢ $rod-
kow finansowych byla lokowana w omawianym
okresie w tzw. obszarach bezpiecznych, do kté-
rych w warunkach polskich nalezy segment obli-
gacji skarbowych i system bankowy.
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1. Perspektywy inflacji

We wrzesniu 2001 r. inflacja w Polsce spadtfa
do poziomu 4,3% — najnizszego od poczatku
transformacji. Prawdopodobne utrzymanie si¢ ni-
skiej inflacji w IV kwartale br. oznacza, ze skala
wzrostu cen towaréw i ustug konsumpcyjnych na
koniec roku uksztattuje si¢ wyraznie ponizej wy-
znaczonego na ten rok przedziatu celu (6-8%).

Ostabienie tendencji inflacyjnych zwiazane jest
ze spadkiem popytu krajowego. Dane za III
kwartal br. wskazuja, ze nie wystapilo spodziewa-
ne w tym okresie ozywienie aktywnosci gospo-
darczej. Ponadto, po trwajacym juz od ponad ro-
ku okresie stosunkowo niskiej dynamiki popytu
krajowego, sita oddzialywania czynnikéw proin-
flacyjnych, takich jak deprecjacja zlotego w po-
przednim kwartale, wydaje si¢ by¢ mniejsza niz
w przeszlosci. Szybki spadek inflacji w II potowie
br. jest jednak réwniez spowodowany czynnikami
podazowymi. W III kwartale wyraznie obnizyly
sie ceny zywnos$ci w wyniku stosunkowo dobrych,
w poréwnaniu z poprzednimi latami, zbioréw.
Spadkowi inflacji w Polsce sprzyja rowniez sytu-
acja na $wiatowym rynku paliw. Obnizenie tem-
pa wzrostu cen dokonuje sie takze u naszych
glownych partneréw handlowych, czemu towa-
rzyszg tendencje stagnacyjne w ich gospodarkach.

W zalozeniach polityki pieni¢znej na przyszly
rok RPP ustalila cel inflacyjny na koniec 2002 r.
na poziomie 5% wzrostu cen towardéw i ushug
konsumpcyjnych w poréwnaniu z koficem 2001 .,
przy czym granice tolerancji dla tego celu wyno-
sza =1 pkt proc. Przyjecie takiego celu inflacyj-
nego oznacza prawdopodobnie stabilizacj¢ tempa
wzrostu cen w koncu przysziego roku na pozio-
mie z konica br. Pozwolitoby to na trwalg reduk-
cje oczekiwan inflacyjnych i stworzyloby korzyst-
ne warunki do dalszego obnizania inflacji,
a w konsekwencji do realizacji celu inflacyjnego
ustalonego w Sredniookresowej strategii polityk: pie-
nigznej na lata 1999-2003 na poziomie ponizej
4% w koficu 2003 r.

Poglebienie si¢ zjawisk kryzysowych w gospo-
darce $wiatowej po wrzesniowym ataku terrory-
stycznym na USA, niepewno$¢ co do ostateczne-
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go ksztattu polityki gospodarczej nowego rzadu,
a takze duze réznice miedzy rzeczywistym a prog-
nozowanym jeszcze niedawno poziomem podsta-
wowych wskaznikéw ekonomicznych dla Polski
powoduja, ze wszelkie przewidywania co do roz-
woju sytuacji gospodarczej obarczone sg obecnie
bardzo duzym marginesem niepewnosci. Na pod-
stawie aktualnych informacji i prognoz mozna
jednak stwierdzi¢, ze utrzymanie inflacji na pozio-
mie zgodnym z celem inflacyjnym na 2002 r. jest
mozliwe, cho¢ nie sposéb wykluczy¢, ze w ciagu
przyszlego roku dojdzie do przejsciowego wzrostu
rocznego wskaznika inflacji. Zagrozeniem dla re-
alizacji przysztorocznego celu inflacyjnego mogto-
by by¢ rozluznienie polityki fiskalnej w stosunku
do obecnych zapowiedzi. Taki scenariusz zwigk-
szytby bowiem znacznie ryzyko silnej deprecjacji
zlotego.

Stosunkowo wysoki deficyt sektora finanséw
publicznych pozostaje czynnikiem utrudniajacym
obnizanie i stabilizacje inflacji w dlugim okresie.
Wynikajacy stad niekorzystny uklad polityki ma-
kroekonomicznej, tj. nadmiernie luzna polityka
fiskalna przy restrykcyjnej polityce pieni¢znej,
powoduje w konsekwencji stosunkowo wysokie
koszty obnizania inflacji.
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ZALACZNIK |

Wyniki glosowania Cztonkéw
Rady Polityki Pienieznej nad
uchwatami podjetymi

w Il kwartale 2001 r.”

Data Przedmiot uchwaty Decyzja RPP Wyniki glosowania
podjecia Czionkow Rady
uchwaty

22.08.2001  w sprawie stopy redyskontowej obnizka podstawowych stép Za: L. Balcerowicz
weksli i oprocentowania kredytéw  procentowych o | pkt proc. B. Grabowski
refinansowych C. Jozefiak

J. Krzyzewski

W. taczkowski

J. Pruski

D. Rosati

G. Wojtowicz

W. Ziétkowska
Przeciw: M. Dabrowski

22.08.2001  w sprawie zasad prowadzenia obnizka stopy referencyjnej Za: L. Balcerowicz
operacji otwartego rynku o | pkt proc. B. Grabowski
C. Jozefiak
J. Krzyzewski
W. taczkowski
J. Pruski
D. Rosati
G. Wéjtowicz
W. Zidtkowska
Przeciw: M. Dabrowski

* Z wyjatkiem uchwaly z 25.09.2001 r. w sprawie okre$lenia gérnej gra-
nicy zobowiazafi wynikajacych z zaciagania przez NBP pozyczek i kredy-
téw w zagranicznych instytucjach bankowych i finansowych w 2002 r.
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Data Przedmiot uchwaly
podijecia
uchwaly

26.09.2001  w sprawie ustalenia zatozen
polityki pienieznej na 2002 r.

Decyzja RPP

131

Wyniki glosowania
Cztonkéw Rady

Za:

L. Balcerowicz
M. Dabrowski
B. Grabowski
C. Jozefiak

J. Krzyzewski
W. taczkowski
J. Pruski

D. Rosati

G. Wojtowicz
W. Ziétkowska



