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Synteza

SYNTEZA

1. W Il kwartale 2002 r. roczny wskaznik CPl — po spadku w lipcu o 0,3 pkt. proc. — ustabi-
lizowat sie na poziomie 1,2 — 1,3%, tj. najnizszym od poczatku okresu transformacji.

Ztozyto sie na to dziatanie zaréwno czynnikdw popytowych, jak i podazowych. W warunkach
utrzymujacego sie niskiego tempa wzrostu dochoddéw do dyspozycji gospodarstw domowych oraz
umiarkowanego tempa wzrostu popytu konsumpcyjnego nie wystapita silniejsza presja popytu
na wzrost cen towardw i ustug konsumpcyjnych. Symptomy ozywienia gospodarczego, jakie poja-
wity sie w Il kwartale br. w niektérych obszarach gospodarki, nie stymulowaty wzrostu cen.

Jednoczesnie inflacje obnizat utrzymujacy sie od maja br. spadek cen zywnosci, zwigzany
z powstaniem nadwyzek podazy podstawowych surowcow rolniczych. Nadal spadato tez tempo
wzrostu cen artykutéw niezywnosciowych i niektorych ustug. Skale redukgji inflacji ograniczato na-
tomiast niewielkie przyspieszenie tempa wzrostu cen towardw i ustug kontrolowanych.

Spadkowi CPI towarzyszyt w Il kwartale br. utrzymujacy sie od maja ub.r. spadek wiekszosci
miar inflacji bazowej, wskazujacy na trwatos¢ tendencji dezinflacyjnych w gospodarce. Skala tego
spadku byta jednak mniejsza niz w poprzednich kwartatach.

Dwunastomiesieczne wskazniki PPl wykazywaty w Il kwartale br. tendencje spadkowsa,
po utrzymujacej sie przez dwa kwartaty lekkiej tendencji rosnacej. We wrzesniu br. ceny produkgji
sprzedanej przemystu byty wyzsze o 1% niz przed rokiem.

2. W Il kwartale br. — jak wynika z danych statystyki pfatniczej — umocnita sie wzrostowa ten-
dencja polskiego eksportu zapoczatkowana w poprzednim kwartale. Wzrostowi wptywdw z eks-
portu towarzyszyt w tym okresie spadek wyptat za import. W efekcie po raz kolejny obnizyt sie de-
ficyt ptatnosci towarowych, ktéry w ujeciu rocznym zmniejsza sie systematycznie poczawszy
od IIl kwartatu 2000 r.

Dodatnie saldo obrotéw niesklasyfikowanych utrzymato sie w Il kwartale br. na podobnym
poziomie jak przed rokiem. Natomiast pozostate pozycje bilansu obrotéw biezacych oddziatywaty
w kierunku pogtebienia sie jego deficytu: ujemne salda dochoddw i ustug byty wieksze niz przed ro-
kiem, a dodatnie saldo transferéw — mniejsze.

W efekcie tych wszystkich zmian deficyt bilansu obrotéw biezacych zmniejszyt sie, a w rela-
¢ji do PKB utrzymat sie na podobnym poziomie, jak w poprzednim kwartale, tj. okoto 3,7%.

3. Tempo wzrostu PKB w Il kwartale br. — wedtug wstepnych szacunkéw NBP — wyniosto
1,9% wobec 0,8% w poprzednim kwartale. Ztozyt sie na to wzrost popytu krajowego oraz popra-
wa eksportu netto. Utrzymato sie wysokie tempo wzrostu spozycia indywidualnego. Natomiast na-
ktady na srodki trwate nadal wykazywaty spadek, cho¢ — jak sie szacuje — byt on mniejszy niz w po-
przednich kwartatach.

Przyspieszenie wzrostu gospodarczego w Ill kwartale br. byto rezultatem przetamania utrzy-
mujacej sie od pieciu kwartatow spadkowej tendencji wartosci dodanej w przemysle. Ponadto
zmniejszyto sie tempo spadku wartosci dodanej w budownictwie. Utrzymato sie natomiast wysokie
tempo wzrostu wartosci dodanej w ustugach rynkowych.

4. Na rynku pracy w Il kwartale br. nie nastgpita znaczaca zmiana sytuacji. Zatrudnienie
w sektorze przedsiebiorstw nadal zmniejszato sie, cho¢ tempo jego spadku byto nieco stabsze
niz w | poétroczu br. Stopa bezrobocia we wrzes$niu wzrosta do 17,6% wobec 17,4% w czerw-
cu. W pazdziernikowych badaniach koniunktury ankietowani przedsiebiorcy przewidywali dal-
sze redukcje zatrudnienia.

W tych warunkach w Il kwartale br. — podobnie jak w poprzednim — wzrost przecietnych ptac
nominalnych w sektorze przedsiebiorstw byt znacznie mniejszy niz przed rokiem. Natomiast prze-
cietna dynamika pfac realnych byta zblizona do ubiegtorocznej ze wzgledu na nizszg stope inflacji
w Il kwartale br. w stosunku do notowanej rok wczesniej.
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Na podstawie danych o nominalnym wzroscie wynagrodzen i Swiadczen spotecznych sza-
cuje sie, ze w Il kwartale br. dynamika rejestrowanych dochoddéw do dyspozycji brutto gospo-
darstw domowych uksztattowata sie na poziomie nieco nizszym od notowanego w | pétroczu
br. Nadal na wysokim poziomie ksztattowaty sie natomiast dochody uzyskiwane poza gospodar-
kg rejestrowang.

5. W Il kwartale br. odnotowano — podobnie jak w analogicznym okresie w ubiegtych latach
— stosunkowo niewielki przyrost deficytu budzetu panstwa. W potaczeniu z przeprowadzonymi
w tym kwartale na rynkach zagranicznych emisjami euroobligacji umozliwito to zmniejszenie emi-
sji bonow skarbowych i obligacji na rynku krajowym (wartos¢ kasowa netto wyemitowanych w tym
okresie papieréw skarbowych byta 0 32% nizsza niz przed rokiem).

Po trzech kwartatach br. deficyt budzetu panstwa, powiekszony o wyptaty rekompensat dla pra-
cownikéw sfery budzetowej, emerytéw i rencistow oraz pomniejszony o sktadki ubezpieczeniowe
przekazane do otwartych funduszy emerytalnych, wzrést do poziomu 4,5% PKB (24,1 mld zt) wobec
3,8% PKB (19,9 mld zf) w analogicznym okresie ub.r. Jesli uwzgledni¢ ponadto rosngce zadtuzenie
funduszy celowych oraz prognozowany wysoki deficyt budzetéw jednostek samorzadu terytorialne-
go, to mozna oczekiwa¢ wzrostu deficytu ekonomicznego sektora finanséw publicznych na koniec br.
do poziomu 5,5-5,8% PKB, wobec planowanego przez rzgd na poczatku roku 4,8% PKB.

6. Roczny wskaznik dynamiki podazy pieniagdza M3, ktéry od czerwca br. wykazywat syste-
matyczny spadek, od sierpnia przyjat warto$¢ ujemna.

Jednoczednie nastgpito ostabienie bardzo wysokiego w Il kwartale br. wzrostu pienigdza gotéw-
kowego w obiegu; jego roczna dynamika w sierpniu ustabilizowata sie, a we wrzesniu — obnizyta.

Trwajacy od Ill kwartatu ub.r. spadek rocznej dynamiki depozytéw sektora niefinansowego,
w tym przede wszystkim depozytéw gospodarstw domowych, w Il kwartale br. ulegt pogtebieniu
i nastgpito zmniejszenie stanu tych depozytéw. Do spadku depozytéw gospodarstw domowych
w Il kwartale br. przyczynito sie utrzymywanie sie niskiego tempa wzrostu ich rejestrowanych do-
choddéw do dyspozycji w analizowanym okresie. Ponadto, tendencja ta odzwierciedlata zmniejsza-
jacq sie sktonnos¢ do oszczedzania w bankach na skutek malejgcej atrakcyjnosci lokat bankowych
(efekt spadku stép procentowych, dodatkowo pogtebiony podatkiem od przychodéw odsetko-
wych). Czes¢ srodkéw z lokat bankowych zostata przesunieta na zakup obligacji, bonéw skarbo-
wych oraz jednostek uczestnictwa w funduszach inwestycyjnych, ktérych rentowno$¢ przewyzsza-
ta oprocentowanie oferowane przez banki.

* k k

W Il kwartale 2002 r. Rada Polityki Pienieznej dwukrotnie obnizyfa stopy procentowe NBP —
w sierpniu i we wrze$niu. tacznie zostaty one zredukowane o 50 — 150 pkt. baz., w tym stopa re-
ferencyjna NBP — kluczowa z punktu widzenia oceny stopnia restrykcyjnosci polityki pienieznej —
0 100 pkt. baz.

W sumie, poczawszy od lutego 2001 r., RPP obnizyta stopy dwunastokrotnie. Stopa referen-
cyjna spadta w tym okresie z 19% do 7,5%, tj. w ujeciu realnym (przy uzyciu biezacego wskaznika
CPI jako deflatora) z 11,6% do 6,1%.

Decyzje o obnizkach stép procentowych w IIl kwartale br. Rada podejmowata w warunkach
utrwalania sie niskiego poziomu inflacji oraz umacniania sie czynnikdéw ograniczajacych wzrost pre-
sji inflacyjnej w przysztosci. W okresie od czerwca do wrzesnia roczny wskaznik cen towardw i ustug
konsumpcyjnych obnizyt sie z poziomu 1,6% do 1,3%. Towarzyszyt temu dalszy spadek wiekszosci
miar inflacji bazowej. W tych warunkach ugruntowywaly sie niskie oczekiwania inflacyjne zaréwno
0séb prywatnych, jak i analitykéw bankowych.

Korzystnie z punktu widzenia perspektyw inflacji ksztattowata sie w Ill kwartale br. dynamika
podazy pienigdza M3. Niska byta tez w analizowanym kwartale dynamika kredytéw.

W warunkach utrzymujgcego sie wysokiego poziomu bezrobocia zmiany ptac w IIl kwartale
br. nie grozity nasileniem presji inflacyjnej.

RAPORT O INFLACJI W Il KWARTALE 2002 ROKU
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Decyzje RPP dotyczace zmian stop procentowych w Il kwartale br. uwzgledniaty tez ocene
perspektyw wzrostu aktywnosci gospodarczej jako czynnika wptywajacego na przyszta inflacje. Mi-
mo niejednoznacznego obrazu sytuacji makroekonomicznej Rada ocenita, ze powinno nastepowac
stopniowe ozywienie gospodarcze. Jego spodziewane umiarkowane tempo w Il kwartale br. nie
stwarzato, zdaniem RPP, zagrozenia dla realizacji celu inflacyjnego w 2002 i 2003 ., co przemawia-
to za dokonaniem obnizek stép procentowych.

Z kolei do ostroznosci w redukowaniu stép procentowych NBP sktaniaty Rade nastepujgce
czynniki, mogace zagrazad stabilizacji inflacji na niskim poziomie:

— pogtebiajacy sie w Ill kwartale br. spadek dynamiki oraz stanu depozytow sektora niefinansowe-
go, w tym przede wszystkim gospodarstw domowych. Wynikat on z utrzymywania sie niskiej dy-
namiki rejestrowanych dochodéw do dyspozycji gospodarstw domowych oraz ze zmniejszenia sie
ich sktonnosci do oszczedzania w bankach (efekt spadku stép procentowych, dodatkowo pogte-
biony podatkiem od przychoddw odsetkowych);

—wysoka roczna dynamika pienigdza gotéwkowego w obiegu. W sierpniu roczny wskaznik dyna-
miki tego pienigdza ustabilizowat sie jednak, a we wrzesniu wyraznie sie obnizyt;

— niepewnos$¢ co do sytuacji finanséw publicznych w 2003 r. W opinii RPP projekt Ustawy budze-
towej na rok 2003 nie zawierat — wbrew wczesniejszym deklaracjom rzadu — propozycji rozwig-
zan systemowych, niezbednych do ograniczenia dynamiki wydatkéw budzetowych i zmiany ich
struktury. W warunkach prognozowanego na 2003 r. szybszego wzrostu gospodarczego zakta-
dat on natomiast utrzymanie wysokiego deficytu sektora finanséw publicznych w relacji do PKB,
co oznaczatoby dalsze rozluznienie polityki fiskalnej;

— niepewnos¢ dotyczaca ksztattowania sie cen paliw, zwigzana z grozba wybuchu konfliktu zbroj-
nego w lraku;

— $wiadomos¢, ze petne skutki wczesniejszych obnizek stép procentowych jeszcze sie nie ujawnity,
a ich prognozowanie obarczone jest znaczng niepewnoscig.

Warto$¢ obliczanego w NBP indeksu restrykcyjnosci polityki pienieznej o statej podstawie —
po spadku trwajacym nieprzerwanie od grudnia 2001 r. — w Ill kwartale br. ulegta niewielkiemu
zwiekszeniu. Natomiast analogiczny indeks o zmiennej podstawie nadal wykazywat spadek.

* * *

Cel inflacyjny przyjety przez RPP na rok biezacy, po rewizji dokonanej w czerwcu br., wynosi
3% +/- 1 pkt. proc. Na koniec wrzesnia br. roczny wskaznik CPl wynidst 1,3%, a wiec uksztattowat
sie ponizej dolnej granicy tego celu. Aktualne prognozy inflacji wskazujg, ze mimo niewielkiego
przejsciowego wzrostu, roczny wskaznik inflacji bedzie na koniec br. zblizony do jego obecnego po-
ziomu. Oznaczatoby to, ze inflacja na koniec 2002 r. bedzie nizsza od dolnego przedziatu celu in-
flacyjnego przyjetego na ten rok.

Ostabienie tendencji inflacyjnych w Il pdtroczu br. jest efektem dziatania zaréwno czynnikéw
popytowych, jak i podazowych. Z jednej strony, w warunkach opdzniajacego sie — zaréwno za gra-
nicg, jak i w kraju — ozywienia gospodarczego i utrzymujgcego sie niskiego tempa wzrostu docho-
déw do dyspozycji gospodarstw domowych, brak jest silniejszej presji popytu na wzrost cen towa-
row i ustug konsumpcyjnych. Z drugiej strony, wyjatkowo duzy spadek cen zywnosci w Il kwartale
br., ktory RPP oceniata wéwczas jako zjawisko przejsciowe, utrzymat sie w Ill kwartale br. Kontynu-
acji spadkowego trendu cen zywnosci mozna takze oczekiwac w ostatnim kwartale br.

W zatozeniach polityki pienieznej na przyszty rok Rada ustalita cel inflacyjny na koniec 2003 r.
na poziomie 3% +/- 1 pkt. proc. Tym samym skonkretyzowany zostat przyjety w Sredniookresowej
strategii na lata 1999-2003 strategiczny cel obnizenia do korica 2003 r. stopy inflacji do poziomu
ponizej 4%. Wyznaczenie celu na poziomie 3% z przedziatem odchylen +/- 1 pkt. proc. oznacza
przejscie z fazy obnizania inflacji do fazy jej stabilizowania na niskim poziomie.

Jak wynika z aktualnych prognoz rozwoju gospodarki $wiatowej, w 2003 r. poprawa ko-
niunktury zewnetrznej bedzie powolna. Prognozy te mogg by¢ jednak obarczone duzym btedem,
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a polska gospodarka nie odczuje skutkéw zwiekszenia popytu zewnetrznego wczesniej niz w dru-
gim potroczu 2003 r. W rezultacie, przy rysujacych sie perspektywach powolnego wzrostu popytu
wewnetrznego, w ocenie Rady tempo wzrostu PKB w Polsce wyniesie w przysztym roku 2 — 3%.

Duza niepewnos¢ towarzyszy tez prognozowaniu na 2003 r. cen zywnosci, ktére w warun-
kach polskiej gospodarki majg istotny wptyw na poziom inflacji, a takze cen ropy. Realizacji celu in-
flacyjnego moga wiec w przysztym roku zagrozi¢ ewentualne szoki podazowe.

Zagrozeniem dla realizacji polityki pienieznej w przysztym roku jest tez perspektywa utrzymania
wysokiego deficytu sektora finanséw publicznych w relacji do PKB, co w warunkach prognozowane-
go szybszego wzrostu gospodarczego w 2003 r. oznaczatoby dalsze rozluznienie polityki fiskalnej.

RAPORT O INFLACJI W Il KWARTALE 2002 ROKU
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1
Popyt krajowy i podaz’

Tempo wzrostu PKB w Il kwartale br. — wedtug wstepnych szacunkéw NBP — zwiekszyto sie
w nastepstwie wzrostu popytu krajowego oraz poprawy eksportu netto i wyniosto 1,9% wobec
0,8% w poprzednim kwartale. Przyspieszenie wzrostu gospodarczego byto rezultatem przetamania
utrzymujacej sie od pieciu kwartatéw spadkowej tendencji wartosci dodanej w przemysle. Ponadto
zmniejszyto sie tempo spadku wartosci dodanej w budownictwie. Utrzymato sie natomiast wysokie
tempo wzrostu wartosci dodanej w ustugach rynkowych.

Wozrost sprzedazy detalicznej wskazuje, ze przy nadal stosunkowo niskim nominalnym wzroscie
dochoddéw do dyspozycji brutto gospodarstw domowych, utrzymato sie wysokie tempo wzrostu spozy-
cia indywidualnego. Utrzymat sie tez dalszy spadek naktadéw na srodki trwate, cho¢ byt on mniejszy niz
w poprzednich kwartatach. Szacunki wzrostu PKB i popytu krajowego przedstawiono w tabeli 1.

Tabela 1
Dynamika PKB i popytu krajowego

kwartaty

analogiczny okres poprzedniego roku = 100

Wartos¢ dodana ogétem 100,8 102,1 100,8 1006 100,1 100,6 1009 101,88
Przemyst 99,4 1033 98,7 98,5 97,5 98,0 99,1 103,3
Budownictwo 92,4 94,8 92,0 91,8 92,0 87.1 89,7 93,5
Ustugi rynkowe 103,9 103,5 103,7 104,17 104,2 1040 103,5 103,3

PKB 101,17 102,3 100,9 1008 100,2 100,5 100,8 1019
Naktady na srodki trwate 89,8 101,2 91,5 87,5 86,5 86,7 91,6 96,5
Spozycie indywidualne 102,1 1015 1016 102,1 1033 1035 1029 103,0

Popyt krajowy 98,1 98,7 98,2 98,3 97,2 100,0 101,0 1017

Zrodto: GUS, szacunki wiasne.

1.1. Popyt krajowy

Na podstawie danych o nominalnym wzroscie wynagrodzen i swiadczen spotecznych szacuje
sie, ze w Il kwartale br. dynamika rejestrowanych dochodéw do dyspozycji brutto gospodarstw do-
mowych uksztattowata sie na poziomie nieco nizszym od notowanego w | pétroczu br. Nadal na wy-
sokim poziomie ksztaftowaty sie natomiast dochody uzyskiwane poza gospodarka rejestrowana.

Przecietne miesieczne wynagrodzenie brutto w gospodarce narodowej wzrosto o 2,4% w po-
rownaniu z Ill kwartatem 2001 r. (w sektorze przedsiebiorstw o 3,6%). Wobec spadku przecietne-
go zatrudnienia o okoto 3% dochody z pracy najemnej byty nominalnie o 0,5% mniejsze niz w ana-
logicznym okresie poprzedniego roku (w tym w sektorze przedsiebiorstw — o 1,0% mniejsze).

T Wszystkie dynamiki w tym rozdziale, jesli nie zaznaczono inaczej, sq wskaznikami realnymi, w ujeciu rocznym.

Narodowy Bank Polski
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W Il kwartale br. obnizyta sie wysoka w poprzednich okresach dynamika przecietnych eme-
rytur i rent. Dochody ze $wiadczen z ubezpieczen spotecznych wzrosty w poréwnaniu z Il kwarta-
tem ub.r. 0 1,4%. Mimo zatozonych w budzecie ograniczen wartos¢ swiadczeh z pomocy spotecz-
nej przekroczyta wielkosci notowane przed rokiem. tacznie swiadczenia spoteczne wzrosty nomi-
nalnie o ponad 2%.

Pogorszenie relacji cen w rolnictwie przyczynito sie do ponownego spadku nominalnych do-
chodoéw rolnikéw. Jednoczesnie przyspieszenie tempa wzrostu gospodarczego stymulowato popra-
we dynamiki dochoddw z rejestrowanej nierolniczej dziatalnosci gospodarczej na wtasny rachunek
oraz dochodéw z wtasnosci.

tgcznie nominalny wzrost dochodéw do dyspozycji brutto w poréwnaniu z Ill kwartatem
ub.r. wyniost okoto 1,5%. Wobec spadku kwartalnego wskaznika wzrostu cen konsumpcyjnych
do 1,3%, sita nabywcza dochoddw do dyspozycji brutto gospodarstw domowych byta wieksza niz
w Il kwartale ub.r. o okoto 0,4%.

W Il kwartale br. zanotowano spadek depozytéw gospodarstw domowych w bankach o 2,2
mld zt, w tym depozytéw z terminem pierwotnym do 2 lat o 3,0 mld zt. Jednoczesnie nastgpito
zmniejszenie bardzo wysokiego w Il kwartale br. wzrostu pienigdza gotéwkowego w obiegu
(do 0,7 mld zt wobec 2,4 mld zt w poprzednim kwartale). Znacznie wigkszy niz w Il kwartale br. byt
przyrost kredytéw gospodarstw domowych (o 2,7 mld zt wobec 0,9 mld zt). W rezultacie oszczed-
nosci pieniezne netto gospodarstw domowych zmniejszyty sie w Il kwartale br. o 4,3 mid zt
(w Il kwartale br. wzrosty 0 0,3 mld zt, a w | kwartale br. — 0 0,8 mld zf). W poréwnaniu z lll kwar-
tatem ub.r. oszczednosci finansowe poza systemem bankowym wzrosty prawie trzykrotnie, ale tacz-
ne oszczednosci finansowe zmniejszyty sie o ponad 40%. Oszczednosci niefinansowe byty o okoto
5% mniejsze, a cate oszczednosci brutto gospodarstw domowych uksztattowaty sie na poziomie
o okoto 20% nizszym niz przed rokiem.

W tych warunkach wzrost spozycia indywidualnego byt nadal znacznie wyzszy od wzrostu
sity nabywczej dochodéw gospodarstw domowych. Do utrzymania relatywnie wysokiego wzrostu
spozycia — oprocz spadku oszczednosci — przyczynit sie nadal wysoki wzrost dochoddéw uzyskiwa-
nych poza gospodarka rejestrowang oraz dalsze wydtuzenie okresu od momentu uzyskania docho-
déw do ich wydatkowania (wzrést udziat spozycia finansowanego dochodami uzyskanymi w po-
przednich kwartatach). Spozycie indywidualne w Il kwartale br. byto o okoto 3% wyzsze niz
przed rokiem. Na utrzymanie tempa wzrostu konsumpcji wskazuje réwniez wzrost wolumenu
sprzedazy detalicznej w srednich i duzych przedsiebiorstwach handlowych (do 3,9% wobec 0,8%
w Il kwartale br.).

Na podstawie danych o produkgji budownictwa i podazy débr inwestycyjnych szacuje sie, ze
nastgpito zmniejszenie skali spadku naktadéw inwestycyjnych. Poziom zrealizowanych inwestycyj-
nych robét budowlano-montazowych w Srednich i duzych przedsiebiorstwach w okresie | — Il kwar-
tat 2002 r. byt 0 11,9% nizszy niz przed rokiem, a w | pdtroczu br. — o 15,5% nizszy. Spadek pro-
dukgji sprzedanej przedsiebiorstw przemystowych wytwarzajacych gtéwnie dobra inwestycyjne
zmniejszyt sie odpowiednio z okoto 6% do okoto 3%. Wzrést udziat importu inwestycyjnego w im-
porcie ogdtem.

Sytuacja finanséw publicznych

W Il kwartale br. odnotowano, podobnie jak w analogicznym okresie w ubiegtych latach,
stosunkowo niewielki przyrost deficytu budzetu panstwa. W relacji do PKB wyniést on okoto 2,3%
wobec 1,7% w analogicznym okresie ub.r. Zaawansowanie realizacji deficytu w stosunku do planu
catorocznego byto jednak na koniec wrzesnia br. znacznie wyzsze niz przed rokiem.

Dochody budzetu panstwa w Il kwartale br. zdecydowanie przewyzszaty dochody uzy-
skane w analogicznym okresie ub.r. Wynikato to w gtéwnej mierze z tego, ze wptata z zysku
NBP — zwyczajowo zasilajgca budzet w czerwcu — tym razem zostata dokonana w pierwszych
dniach lipca.

RAPORT O INFLACJI W Il KWARTALE 2002 ROKU
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Tabela 2
Realizacja budzetu panstwa

I-1ll kwartat Il kwartat| Zaawansowanie
2002
110 2001

kwartat wykonanie

2001 .

= 100
DOCHODY, w tym: 102.775,5 104.392,2 101,6 112,1 731 71,9
Podatkowe 84.740,1 92.636,7 109,3 107,7 711 70,3
— podatki posrednie 60.093,5 66.339,1 110,4 107,6 72,9 72,6
— podatek dochodowy od oséb prawnych  8.991,7 10.114,1 112,5 108,2 68,0 73,1

— podatek dochodowy od oséb

fizycznych 15.642,1 16.186,1 103,5 107,8 66,7 61,0
Pozostate dochody 18.0354 11.755,5 65,2 145,4 84,2 87,7
WYDATKI, w tym: 124.640,5 133.538,9 107,1 114,2 72,1 72,1
Obstuga zadtuzenia 14.624,4 16.832,9 115,1 124,4 70,0 65,5
Dotacja dla Funduszu Pracy 1.843,3 2.828,7 153,5 411,3 69,6 77,8
Dotacja dla FUS 15.105,0 19.524,0 1293 157,3 70,2 71,6
DEFICYT -21.865,0 -29.146,7 133,3 138,1 67,6 72,9
Finansowanie krajowe 23.441,1 25.901,0 110,55 48,4 53,7 66,7
Bony skarbowe 6.632,1 9.494,7 143,2 -120,3 61,5 162,3
Obligacje 13.616,7  21.802,1 160,1 93,2 50,8 81,9
Przychody z prywatyzacji 2.606,8 995,0 38,2 49,9 40,2 15,1
Finansowanie zagraniczne -1.576,1 3.245,7 * * 13,9 2751

Zrédto: Ministerstwo Finanséw.

Ponadto, dochody podatkowe tacznie byty w Il kwartale br. 0 7,7% wyzsze niz w analogicznym
okresie ub.r. Dynamika ich wzrostu byta jednak nizsza w poréwnaniu z uzyskang w poprzednich kwar-
tatach br. Zadecydowaty o tym przede wszystkim nizsze wptywy z podatkéw posrednich, a takze — cho-
ciaz w duzo mniejszym stopniu — z podatku dochodowego od 0s6b prawnych. Stopief zaawansowa-
nia realizacji podatkéw posrednich byt po trzech kwartatach br. zblizony do ubiegtorocznego, mimo ze
w ujeciu hominalnym wptywy te byty wyzsze 0 6,2 mld zt. Uzyskane w ciggu trzech kwartatéw br. wpty-
wy z podatku od towardéw i ustug w wysokosci 42,7 mld zt umozliwity uruchomienie wydatkéw zapi-
sanych w ustawie budzetowej warunkowo?. Zasadniczg pozycje tych wydatkdw stanowi kwota 350
min zt na podwyzki wynagrodzen dla nauczycieli, ktérych realizacje rozpoczeto w pazdzierniku br.

Wyzsze niz przed rokiem byty tez w Ill kwartale br. wptywy z podatku dochodowego od oséb
fizycznych. Nadal jednak po trzech kwartatach br. realizacja wptywdw z tego tytutu w stosunku
do planu pozostawata na niskim poziomie, co byto zwigzane z niskg dynamika dochoddéw do dys-
pozycji oraz mniejszymi niz zaktadano w ustawie budzetowej na 2002 r. dochodami z tytutu zry-
czattowanego podatku od niektorych przychoddw z kapitatéw pienieznych.

2 Art. 47 Ustawy budzetowej na rok 2002 uprawnia do uruchomienia rezerwy celowej na wsparcie realizacji trzeciego
etapu reformy oswiaty, zwiekszenie dotacji dla ARR oraz srodkéw na finansowanie drég krajowych i autostrad w przy-
padku uzyskania do konca Il kwartatu 2002 r. dodatkowej kwoty dochoddw z podatku od towardw i ustug do wyso-
kosci 625 min zt ponad kwote 41,7 mid zt.

Narodowy Bank Polski
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Ramka 1. Projekt ustawy budzetowej na rok 2003

W dniu 30 wrzesnia 2002 r., a wiec w terminie ustawowym, rzad przedfozyt Sejmowi RP projekt Ustawy
budzetowej na rok 2003.

Budzet na 2003 r. zostat oparty na dwdch podstawowych zatozeniach:
— sredniorocznego wzrostu cen towaréw i ustug konsumpcyjnych o 2,3%,
— wzrostu produktu krajowego brutto o 3,5%.

Projekt rzagdowy zakfada dochody budzetu panstwa na poziomie 154,8 mld zt, wydatki — 193,5 mld zt i de-
ficyt 38,7 mld zt, co odpowiada 4,9% szacowanego na 2003 r. PKB.

Zaktadany na 2003 r. wzrost dochoddw budzetowych — 0 6,7% nominalnie i 0 4,3% realnie — ma umoz-
liwi¢ m.in. zaktadany na przyszty rok wyzszy od tegorocznego wzrost PKB, oczekiwane jednorazowe wptywy
z opfaty restrukturyzacyjnej i abolicji podatkowej, zaktadana poprawa sciggalnosci podatkéw oraz wyzsza wptata
z zysku NBP. Wyzsze dochody budzetu ma tez umozliwi¢ zwiekszenie obcigzen podatkowych poprzez utrzymanie
zamrozonych progéw podatkowych dla 0séb fizycznych oraz wycofanie sie rzagdu z zapowiadanej obnizki stawki
podatku dochodowego od 0séb prawnych do poziomu 24% (stawka zostanie ostatecznie zredukowana z obec-
nego poziomu 28% do 27%).

Przysztoroczne wydatki budzetu panstwa w poréwnaniu z tegorocznymi bedg nominalnie wyzsze o 4,5%,
a realnie — 0 2,2%. Oznacza to odejscie od przyjetej przez poprzedniego ministra finanséw zasady ograniczania
rocznego wzrostu wydatkow do 1% w ujeciu realnym. W 2003 r. zakiada sie zwiekszenie udziatu wydatkdéw praw-
nie zdeterminowanych w wydatkach ogétem do 67,8%, podczas gdy w 2002 r. udziat ten moze wynies¢ 66,3%
(65,2% w 2001 r.).

Uwzgledniajac zaktadane w projekcie budzetu przyspieszenie tempa wzrostu gospodarczego w 2003 .,
planowane na ten rok ograniczenie deficytu budzetu panstwa do poziomu 4,9% PKB z 5,4% PKB w br. stanowi
zbyt maty postep w przywracaniu réwnowagi budzetowe;.

Z kolei deficyt ekonomiczny sektora finanséw publicznych ma wynies¢ w przysztym roku 4,7% PKB wobec
przewidywanego przez Ministerstwo Finanséw jego poziomu w br. 5,5% PKB*. Utrzymywanie przez kolejny rok
tak wysokiego deficytu spowoduje dalszy wzrost panstwowego diugu publicznego, ktéry w koricu 2003 r. ma
0siggna¢ poziom 50,4% PKB wobec 42% PKB w 2001 r. Dodatkowo do dalszego zwigkszenia panstwowego dtu-
gu publicznego (o 2,1% PKB do poziomu 52,5% PKB) przyczynig sie udzielane przez rzad gwarancje i poreczenia.

Podsumowuijac, obraz polityki fiskalnej, jaki wyfania sie z projektu ustawy budzetowej na 2003 r., trudno
uznad za sprzyjajacy osiggnieciu trwatego wzrostu gospodarczego.

* Ministerstwo Finanséw zmodyfikowato sposdb liczenia deficytu ekonomicznego sektora finanséw publicznych. Wedtug obecnej
metodyki rozszerzono zakres podmiotowy sektora o niektdre agencje rzadowe oraz uwzgledniono dodatkowe elementy korygujace
deficyt, a mianowicie wptywy z tytutu optaty restrukturyzacyjnej od naleznosci za niezaptacone skiadki na rzecz funduszy oraz kosz-

ty obstugi dtugu zaptacone OFE w zwiazku z ich inwestycjami w skarbowe papiery wartosciowe.

Wydatki budzetu panstwa byty w IIl kwartale br. o 14,2% wyzsze niz w analogicznym okre-
sie ub.r,, tj. wykazaty najwyzszy wzrost w poréwnaniu z odnotowanym w poprzednich kwartatach
br. Dynamika wydatkéw pierwotnych, tj. wydatkéw budzetowych po odliczeniu kosztéw obstugi
dfugu publicznego, wyniosta w Il kwartale 2002 r. 113,1%, a w ujeciu realnym -110,6%. Ztozyty
sie na to m.in. wysokie dotacje dla Funduszu Pracy oraz Funduszu Ubezpieczeh Spotecznych. W re-
lacji do PKB wydatki pierwotne wyniosty w Il kwartale br. 21,1%, podczas gdy przed rokiem 19,2%,
co oznacza wzrost udziatu budzetu panstwa w kreowaniu popytu krajowego.

Nalezy podkresli¢, ze rosngcym od poczatku br. wydatkom budzetu panstwa towarzysza
niekorzystne zmiany w ich strukturze. Coraz wiekszg role odgrywajg w niej wydatki o charakte-
rze socjalnym. Budzet panstwa przekazat od stycznia do wrzesnia br. 0 15,1% wiecej dotacji dla
funduszy celowych i s$wiadczen na rzecz oséb fizycznych niz w analogicznym okresie ub.r.). Wy-
datki majatkowe budzetu wzrosty w tym okresie tylko o 4,5%. W konsekwencji udziat wydat-
kéw socjalnych w wydatkach ogdétem zwiekszyt sie na koniec wrzesnia br. do 34,8% (32,4%
przed rokiem), przy jednoczesnym spadku udziatu $rodkéw przeznaczanych na inwestycje
do 2,6% w br. (z 2,7% w ub.r.).

RAPORT O INFLACJI W Il KWARTALE 2002 ROKU
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Wolnigjszy — w poréwnaniu z | pétroczem br. — wzrost deficytu budzetowego w Il kwartale
br. umozliwit zmniejszenie emisji bondw skarbowych i obligacji na rynku krajowym. Warto$¢ kaso-
wa netto wyemitowanych w tym okresie papieréw skarbowych byta 0 32% nizsza niz przed rokiem.
Istotne Zrédto pokrycia zobowigzan budzetu panstwa stanowity srodki pozyskane z zagranicy.
W lipcu i we wrzedniu br. budzet zostat zasilony dodatkowo okoto 1,4 mld USD ze sprzedazy
na rynkach zagranicznych obligacji denominowanych w dolarach. Na koniec wrze$nia br., wobec
niskich przychodéw z prywatyzacji, potrzeby pozyczkowe budzetu panstwa byty jednak znaczaco
wyzsze (o blisko 55%) od odnotowanych w tym samym okresie ub.r.

Po trzech kwartatach br. deficyt budzetu panstwa, powiekszony o wyptaty rekompensat dla
pracownikow sfery budzetowej, emerytdw i rencistow oraz pomniejszony o sktadki ubezpieczenio-
we przekazane do otwartych funduszy emerytalnych, wzrést do poziomu 4,5% PKB (24,1 mid zt)
wobec 3,8% PKB (19,9 mld zf) w analogicznym okresie ub.r.

Niekorzystna sytuacje odnotowano tez w tym roku w innych niz budzet panstwa segmentach
sektora finanséw publicznych, gtéwnie w funduszach celowych. Fundusz Ubezpieczen Spotecznych
wobec niskich wptywéw ze sktadek ubezpieczeniowych wykorzystat juz dopuszczalny limit kredyto-
wy, a jednoczesnie nadal zwiekszaly sie jego zalegtosci w stosunku do otwartych funduszy emery-
talnych. Mimo znacznie wyzszej niz w ub.r. dotacji z budzetu panstwa rosto tez zadtuzenie Fundu-
szu Pracy w systemie bankowym oraz jego zobowigzania wobec pracodawcéw. Niedobér srodkéw
na wyptaty $wiadczen wykazuje réwniez Fundusz Gwarantowanych Swiadczen Pracowniczych, kté-
ry otrzymat ustawowe uprawnienie do zaciggania kredytow bankowych3 i stat sie nowym Zrédtem
zadtuzenia sektora finanséw publicznych. Ponadto, w br. problemy finansowe dotknety réwniez
Agencje Rynku Rolnego, ktérej wydatki — wobec niedostatecznych przychoddw — sg w czesci finan-
sowane kredytem bankowym.

W potaczeniu z prognozowanym wysokim deficytem budzetéw jednostek samorzadu teryto-
rialnego wskazuje to, ze deficyt ekonomiczny sektora finanséw publicznych4 moze na koniec br.
osiggna¢ poziom od 5,5 do 5,8% PKB wobec planowanego na poczatku roku 4,8% PKB.

1.2. Podaz krajowa

Wedtug wstepnych szacunkéw, w Il kwartale br. warto$¢ dodana wzrosta o 1,8%. Po pieciu
kwartatach spadku wzrosta wartos¢ dodana w przemysle o 3,3%. Spadek wartosci dodanej w budow-
nictwie zmniejszyt sie do 6,5% z 10,3% w poprzednim kwartale. Na poziomie zblizonym do notowa-
nego w Il kwartale uksztattowat sie wzrost wartosci dodanej w ustugach rynkowych (3,3%).

Produkcja sprzedana przemystu (w duzych i $rednich przedsiebiorstwach) w Ill kwartale br.
byta o0 3,3% wieksza niz w analogicznym okresie ub.r. (w IV kwartale ub.r. jej spadek wynosit 2,6%,
w | kwartale br. 1,6%, a w Il kwartale 0,4%). Produkcja przemystu przetwérczego uksztattowata sie
na poziomie o0 4,3% wyzszym niz w Il kwartale ub.r. Wzrost produkcji przemystowej wynikat z przy-
spieszenia wzrostu popytu krajowego oraz nadal wysokiego eksportu. Zmniejszyta sie skala spadku
popytu inwestycyjnego. Natomiast wzrost popytu konsumpcyjnego utrzymat sie na podobnym po-
ziomie jak w | pétroczu br. Spadek produkcji w przedsiebiorstwach wytwarzajgcych gtéwnie dobra
inwestycyjne zmniejszyt sie w Ill kwartale br. do okoto 3% z okoto 6% w | kwartale br. i 5% w | pét-
roczu br. Wzrost produkgji przedsiebiorstw wytwarzajacych dobra konsumpcyjne wynidst okoto 3%
(w | kwartale — takze okoto 3%, a w | péfroczu — okoto 2%).

Wysoka byta dynamika sprzedazy w dziatach zaliczanych do sektora ustug rynkowych. Sprze-
daz ustug transportu wzrosta w poréwnaniu z Il kwartatem ub.r. o ponad 9%, a tacznosci — o po-

3 Fundusz Gwarantowanych Swiadczeh Pracowniczych uzyskat mozliwos¢ zaciggania kredytéw bankowych na mocy do-
konanej w lipcu br. nowelizacji Ustawy o ochronie roszczer pracowniczych w razie niewypfacalnosci pracodawcy z dnia
29.12.1993 r.

4 Deficyt kasowy sektora finanséw publicznych skorygowany o: wyptaty rekompensat dla pracownikéw sfery budzeto-
wej oraz emerytdw i rencistdw, sktadki ubezpieczeniowe przekazane do otwartych funduszy emerytalnych i do Fundu-
szu Rezerwy Demograficznej.
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nad 10%. Sprzedaz detaliczna duzych i $rednich przedsigbiorstw zwiekszyta sie o 3,9%. Obroty
handlu hurtowego w cenach biezacych wzrosty o ponad 12%. Wedtug wstepnych informacji po-
prawita sie sytuacja przedsiebiorstw ubezpieczeniowych, a pogorszyta pozostatych jednostek po-
Srednictwa finansowego oraz przedsiebiorstw obstugi nieruchomosci i dziatalnosci gospodarczej.

Wozrost skupu zywca i mleka oraz wysoki stan pogfowia trzody potwierdzajg wczesniejsze
prognozy utrzymania sie w 2002 r. wzrostu produkgji zwierzecej. Wedtug tzw. przedwynikowego
szacunku z wrzesnia br., tegoroczne zbiory gtéwnych ziemioptoddw beda natomiast mniejsze niz
w ub.r. i nizsza bedzie tez produkgcja roslinna. tacznie szacuje sie, ze w 2002 r. utrzyma sie wzrost
wartosci globalnej i dodanej w rolnictwie, ale bedzie on wolniejszy niz w 2001 r.

W Il kwartale br. zmniejszyt sie spadek wartosci dodanej w budownictwie. O ile w | kwarta-
le br. produkcja srednich i duzych przedsiebiorstw budowlanych byta mniejsza niz w analogicznym
okresie ub.r. 0 15,6%, w | pétroczu br. — odpowiednio o 13,4%, to po trzech kwartatach br. —
0 9,8%. Roboty budowlane o charakterze inwestycyjnym w okresie | — lll kwartat br. byty mniejsze
0 11,9%, a remontowe — 0 3,9% niz w analogicznym okresie ub.r. Mniejszy spadek popytu na ro-
boty remontowe, ktére w przewazajacej czesci wykonywane sg przez mate przedsiebiorstwa, spo-
wodowat, ze spadek produkgji catego budownictwa byt mniejszy od zanotowanego w duzych
i srednich przedsiebiorstwach.
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Handel zagraniczny, bilans ptatniczy

W Il kwartale 2002 r. deficyt w obrotach biezacych bilansu ptatniczego spadt ponizej 1 mid
EUR (wykres 1). W poréwnaniu z analogicznym kwartatem ub.r. ujemne saldo obrotéw biezacych
zmniejszyto sie o prawie 150 min EUR, wobec spadku o ponad 760 min EUR w Il kwartale br. Po-
prawa salda rachunku obrotéw biezgcych po raz kolejny wynikata z obnizenia sie deficytu ptatno-
sci towarowych, ktéry w ujeciu rocznym zmniejsza sie systematycznie poczawszy od Ill kwartatu
2000 r. Pozostate pozycje rachunku obrotéw biezacych (précz obrotéw niesklasyfikowanych, kto-
rych saldo utrzymato sie na podobnym poziomie jak w Ill kwartale 2001 r.) oddziatywaty natomiast
w kierunku pogtebiania sie deficytu obrotdéw biezacych: ujemne salda dochodéw i ustug zwiekszy-
ty sie, a dodatnie saldo transferéw obnizyto sie.

Relacja deficytu obrotéw biezacych do PKB w Il kwartale br. pozostata na podobnym pozio-
mie jak w poprzednim kwartale i wyniosta okoto 3,7%.

Statystyka ptatnicza wskazuje na umocnienie sie w Ill kwartale br. wzrostowe] tendengji
w polskim eksporcie, zapoczatkowanej w poprzednim kwartale (wykres 2). W okresie od lipca
do wrzesdnia br. wartos¢ wptywow z eksportu towardéw zwiekszyta sie 0 5,5% w poréwnaniu z ana-
logicznym okresem ub.r., podczas gdy w Il kwartale br. — odpowiednio tylko 0 1%. Wzrostowi wpty-
wow z eksportu towarzyszyt spadek o 1,5% wyptat za import. Byt to wiec pigty z kolei kwartat,
w ktérym warto$¢ wyptat za import obnizyt sie. W Il kwartale br. deficyt ptatnosci towarowych
zmniejszyt sie o ponad 630 min EUR, a od poczatku 2002 r. — o 1,8 mid EUR.

Dane GUS (wykres 3) wskazujg natomiast na ostabienie dynamiki eksportu w Il kwartale
br. Jego wartos¢ w okresie lipiec — wrzesien br. wzrosta zaledwie o 2% w stosunku do analo-
gicznego okresu ub.r. (podczas gdy w Il kwartale br. zwigkszyta sie o0 8,7%). Podobna tenden-
cja wystapita takze w imporcie, ktérego wartos¢ zwiekszyta sie tylko o 1% (w Il kwartale br. na-
stapit jej wzrost 0 5,8%).

W gospodarce strefy euro, a w szczegdlnosci u najwazniejszego partnera handlowego Polski
— Niemiec, nie pojawity sie w | pdtroczu br. jednoznaczne oznaki poprawy koniunktury (tabela 3).
W warunkach dalszego obnizania sie popytu krajowego, a zwtaszcza nadal gtebokiego spadku in-

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

1999 2000 2001 2002

. Saldo niesklasyfikowanych obrotéw biezgcych . Saldo pfatnoéci towarowych

. Saldo ustug Bilans obrotow biezacych

Zrodto: dane NBP.
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Wykres 2
Obroty handlu zagranicznego wg statystyki ptatniczej (dane miesieczne w mid EUR)

4,5
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Zrodfo: dane NBP.

Wykres 3
Obroty handlu zagranicznego wg statystyki celnej (dane miesieczne w mid EUR)

56
4,9

4,2
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21

L5/ S S S T ST S S S S S O Y T L

L L L L
vk X X v v X X v v X X vV X
1999 2000 2001 2002

= Eksport == Trend eksportu e |mport Trend importu
Zrodfo: dane GUS.
Tabela 3

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

Strefa euro

2001 2002
1] v I
kwartaty

Produkt krajowy brutto 13 0,4 0,3 0,7 0,4 0,1 -0,2 0,1
Popyt krajowy 0,7 -0,2 -0,2 -0,3 -1.4 -1,6 -2,1 -1.9
Spozycie indywidualne 1,8 1,6 0,6 0,3 1,5 1,6 -0,5 -1.1
Spozycie zbiorowe 2,2 1.5 2.1 2,1 1,3 -0,1 11 0,9
Naktady brutto na srodki trwate -1,6 -2,5 -2,8 -3,1 -6,7 -7,0 -5,5 -6,4
Zmiany zapasow* -0,3 -0,5 -0,3 -0,2 -1,2 -0,9 -1,3 -0,5
Eksport 14 -26 -2,8 0,1 52 -0,5 0,2 1.8
Import 03 -44 45 -26 -03 56 -54 -39
Wartos¢ dodana w przemysle 0,8 -1,8 -2,1 -0,6 -0,9 2,4 -3,0 -0,9
Wartos¢ dodana w budownictwie -07 - 06 -08 -12 -58 49 -28 48
*w % PKB

Zrédto: Eurostat.
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Wykres 4
Polski eksport do Niemiec a handel zagraniczny tego kraju
(zmiany w % w stosunku do analogicznego okresu poprzedniego roku, w EUR)

50

40
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10
0

-10 \/ N

-20

| v vovE Ve VI X X X X v vV VI v IX
2001 2002
. Polski eksport do Niemiec e Niemiecki eksport ogotem e Niemiecki import ogdlem

Zrédfo: dane CIHZ i Statistisches Bundesamt Deutschland.

Wykres 5
PKB i import USA a niemiecki eksport
(zmiany w % w stosunku do analogicznego okresu poprzedniego roku, w cenach statych)

1999 2000 2001 2002

. PKB USA (lewa skala) e |mport USA (prawa skala) e Eksport Niemiec (prawa skala)

Zrédto: dane Bloomberg i Eurostat.

westycji w Niemczech®, sprzedaz polskich towaréw do tego kraju zmniejszyta sie po pierwszych
dziewieciu miesigcach br. 0 0,5% w poréwnaniu z ub.r. (w analogicznym okresie poprzedniego ro-
ku — zwiekszyta sie 0 20,3%). Na podkreslenie zastuguje jednak fakt, ze polski eksport do Niemiec
obnizat sie w ciggu dziewieciu miesiecy br. znacznie wolniej niz niemiecki import ogétem (por. wy-
kres 4). Wynikato to z duzego udziatu importu zaopatrzeniowego w niemieckim imporcie z Polski.

Ze wzgledu na zdecydowanie proeksportowy charakter gospodarki niemieckiej, wzrost eks-
portu, jaki odnotowano w Niemczech w Il kwartale br. (tabela 3), zostat odebrany jako wazny
symptom poprawy koniunktury. Dalszego przyspieszenia dynamiki niemieckiego eksportu nalezy
oczekiwac w Il i IV kwartale br. — wraz ze wzrostem popytu importowego w USA® (wykres 5). Do-
tychczas wzrost niemieckiego eksportu nastepowat w wyniku zwiekszania sprzedazy do Rosji i Chin.
Ozywienie w niemieckim eksporcie, ze wzgledu na duzy udziat w nim przywozu zaopatrzeniowe-
go, moze wptyngé na wzrost importu do tego kraju, w tym takze z Polski.

> Inwestycje w Niemczech obnizaja sie od | kwartatu 2001 r., a wiec przez szes¢ kolejnych kwartatéw. Jest to najdtuzszy
i jednoczesnie najgtebszy spadek tego sktadnika popytu krajowego od czasu zjednoczenia Niemiec.

6 W IIl kwartale 2002 r. popyt importowy w USA zwiekszyt sie 0 6,5% w pordwnaniu z rokiem poprzednim (podczas
gdy w Il kwartale br. jego wzrost wynidst 2,6%, a w | kwartale br. zmniejszyt sie 0 4,1%). Moze sie to okazac istotnym
impulsem prowzrostowym dla gospodarki niemieckiej i europejskie;j.
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Niekorzystne dla polskiego handlu zagranicznego tendencje wystgpity na rynkach wschod-
nich. W Il kwartale br. wyraznie obnizyta sie dynamika popytu importowego Rosji, na co wptyw
miafo umocnienie sie realnego kursu rubla. Wartos¢ rosyjskiego importu (spoza krajéow WNP)
w okresie lipiec-sierpien br. zwiekszyta sie o niespetna 5%, podczas gdy w | pdtroczu br. wzrosta
0 blisko 20%. Obserwowana juz wczesniej ,,nadwrazliwos¢”? polskiego eksportu do Rosji na zmia-
ny zachodzace na tym rynku sprawita, ze w IIl kwartale br. sprzedaz polskich towaréw do tego kra-
ju nie zmienita sie w poréwnaniu z poprzednim rokiem (podczas gdy w | potowie br. zwiekszyta sie
o blisko 40%). WyraZnie obnizyto sie réwniez tempo wzrostu polskiego eksportu na Ukraine.

Z danych statystyki rzeczowej wynika, ze niewielki wzrost eksportu w Il kwartale br. (podob-
nie jak przyspieszenie jego dynamiki w Il kwartale br.) nastapit przede wszystkim wskutek zwieksze-
nia sprzedazy statkdw. W okresie lipiec-sierpien br. wartos¢ eksportu statkdw wzrosta o 2/3 w po-
réwnaniu z analogicznym okresem poprzedniego roku (w Il kwartale br. — o ponad 50%). Towarzy-
szacy wzrostowi eksportu duzy wzrost importu (prawie trzykrotny) prawdopodobnie swiadczy o tym,
ze sprzedaz statkdw za granice realizowana byta przede wszystkim w ramach ustug remontowychs.
O skali tego zjawiska swiadczy zwigkszenie sie w Ill kwartale br. udziatu statkéw w polskim ekspor-
cie do blisko 8% (z 5,8% w analogicznym okresie poprzedniego roku), a w imporcie — do 4,5% (z od-
powiednio 2,4%). Jesli ze wzgledu na specyfike handlu statkami (wynikajaca m.in. z faktu, ze remon-
ty statkéw nie sg zwigzane z aktualng koniunkturg w gospodarce Swiatowej) pominiemy obroty w tej
grupie towarowej, to okaze sie, ze wartos$¢ polskiego eksportu w Il kwartale zmniejszyta sie o 1%
(zamiast wzrostu o 1,2%), a importu spadfa o 4% (zamiast spadku o 1,6%) °.

W eksporcie wiekszosci pozostatych wyrobéw, zaliczanych do grupy maszyn i sprzetu transporto-
wego, wystapily w analizowanym okresie niekorzystne zmiany. O ile ich eksport w | potowie br. zwiek-
szyt sie 0 12%, to w Il kwartale br. nastapit jego spadek o 3,3%. W grupach towardw, ktére w koncu
2001 r. i w | potowie br. wykazywaty relatywnie wysokg dynamike wzrostu sprzedazy, odnotowano spa-
dek wartosci eksportu (odbiorniki telewizyjne) albo wyrazne spowolnienie jego wzrostu (silniki spalino-
we, czesci samochodowe). Nadal — w nastepstwie dekoniunktury na europejskim rynku motoryzacyjnym
— pogtebiaty sie niekorzystne tendencje w eksporcie samochoddw osobowych. Ich sprzedaz w IIl kwar-
tale br. zmniejszyta sie 0 ponad 1/3 w poréwnaniu z analogicznym okresem poprzedniego roku.

Wartos¢ eksportu pozostatych grup wyrobdw przetworzonych oraz produktéw nieprzetwo-
rzonych utrzymata sie na podobnym poziomie jak przed rokiem. Jednak w przypadku zelaza i stali
oraz odziezy nastgpity znaczace spadki wartosci eksportu. Nadal zmniejszata sie takze wartosc
sprzedazy mebli, do czego dodatkowo w III kwartale br. przyczynit sie spadek popytu importowe-
go na rynkach wschodnich. Dalszy spadek wartosci eksportu wegla w analizowanym kwartale br.
zostat zrekompensowany wzrostem sprzedazy produktéw rafinacji ropy naftowe;.

Wysoki stopier korelacji miedzy dynamika polskiego eksportu i importu (wykres 6) jest efek-
tem integracji polskiej gospodarki z gospodarka Swiatowa. Proces ten prowadzi do stopniowego
upodabniania sie struktury polskiego importu i eksportu. Swiadczy o tym rosnacy udziat w polskim
handlu zagranicznym wymiany wewngatrzbranzowej (wykres 7), polegajacej na jednoczesnym eks-
porcie i imporcie tych samych grup produktéw. W okresach ozywienia gospodarczego u naszych naj-
wazniejszych partneréw handlowych umozliwia to przyspieszenie dynamiki eksportu, a w efekcie
takze dynamiki naszego wzrostu gospodarczego. Natomiast w okresach pogorszenia aktywnosci go-
spodarczej w tych krajach — sprzyja przenoszeniu sie dekoniunktury do polskiej gospodarki. Spadek
popytu zewnetrznego prowadzi wiec nie tylko do obnizenia dynamiki eksportu, ale takze, ze wzgle-
du na to, ze duza czes¢ importu ma charakter zaopatrzeniowy, do osfabienia dynamiki importu.

7 Nadwrazliwos¢ ta polega na tym, ze polski eksport do Rosji w okresach wzrostu popytu importowego w tym kraju ros-
nie szybciej niz rosyjski import ogétem, natomiast w okresach obnizenia sie popytu — zmniejsza sie silniej niz wynikato-
by to z ostabienia sie dynamiki rosyjskiego importu. Prawdopodobnie wynika to z podmiotowej struktury polskiego eks-
portu, w ktérej dominuja Srednie i mate przedsiebiorstwa.

8 Zakwalifikowanie blisko 60% tego eksportu do pozycji ,Pozostate statki, wiacznie z okretami wojennymi” Swiadczy
o tym, ze eksport ten realizowany byt przez Stocznie Marynarki Wojennej w Gdyni.

9 Jesli podobng korekte przeprowadzimy réwniez dla wynikéw Il kwartatu 2002 r., wéwczas okaze sie, ze po wyelimi-
nowaniu wzrostu obrotéw statkami eksport zwiekszytby sie w tym okresie o 6,4% (zamiast o 8,6%), a import wzréstby
0 2,4% (zamiast 0 5,8%).
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Tabela 4
Dynamika eksportu wg gtéwnych grup towarowych
(w EUR w stosunku do analogicznego okresu poprzedniego roku, w %)

2002

] lipiec sierpien wrzesien

kwartaty
Ogoétem 22,7 15,4 5,5 4,2 8,7 2,0 9,5 3.4 -6,1
Nieprzetworzone 26,6 14,6 7,6 -4,8 -5,5 2,9 3,5 2,7 2,6
Rolno-spozywcze 22,7 1.1 5,4 -0,4 0,7 -1,0 9,1 -6,3 -6,1
Surowce 2,2 10,9 -0,1 -5,5 -0,4 54 13,9 10,9 -7,0
Paliwa mineralne 47,3 22,9 15,5 99 -14,8 8,0 -9,0 13,0 22,5
Przetworzone 22,0 15,5 51 5,8 11,5 1,8 10,8 3,6 -7,6
Chemiczne 17,4 -1,8 -6,6 -4,9 5,0 10,6 7.8 7.7 16,7

Maszyny i sprzet transportowy 29,9 23,3 8,1 8,9 18,0 -1,4 14,4 5,2 -18,2

Pozostate przemystowe 16,6 12,2 4,6 4,9 6,9 3,2 8,4 1.7 -0,2

Zrédto: dane CIHZ.

Tabela 5
Dynamika importu wg gtéwnych grup towarowych
(w EUR w stosunku do analogicznego okresu poprzedniego roku, w %)

2002

v lipiec sierpien wrzesien

Ogotem 7.6 5,8 -1,6 1.4 5,8 1,0 3,8 -2,0 1,0
Nieprzetworzone 15,6 51  -11,3 -3,5 -12,0 -29 -12,0 -5,7 9,9
Rolno-spozywcze 24,4 -4,6 8,9 9,8 -14.1 2,1 -10,8 0,0 19,1
Surowce 3,1 -6,8 -4,6 -3,9 -2,1 2,9 7.2 -6,5 8,4
Paliwa mineralne 15,4 -48 -23,0 -109 -139 -74  -18,6 -8,2 5,7
Przetworzone 5,7 8,7 0,9 2,7 10,4 2,0 7.5 -1,0 -0,9
Chemiczne 8,7 8,3 8,2 7.4 6,1 2,6 6,6 -0,1 1,0
Maszyny i sprzet transportowy 1,1 9,6 -3,1 -1,2 16,7 2,7 10,7 0,3 -3,3
Pozostate przemystowe 10,4 7.8 3,0 5,2 4,8 0,9 41 -3,0 1,3

Zrédto: dane CIHZ.

Zaleznosci te sg najsilniejsze w przypadku wyrobdw przetworzonych, a zwtaszcza w grupie
maszyn i sprzetu transportowego. Przyktadowo, spadek eksportu samochodoéw, a ostatnio takze te-
lewizoréw, przyczynit sie do spadku przywozu ich czesci. Podobna sytuacja wystapita rowniez w in-
nych grupach. tacznie wartos¢ importu maszyn i sprzetu transportowego (procz statkdw) obnizy-
ta sie w Il kwartale br. 0 4% w stosunku do analogicznego okresu ub.r. Duze spadki odnotowano
tez w imporcie komputeréw, urzadzen telekomunikacyjnych i samochoddw, co moze Swiadczy¢
o dalszym ostabianiu sie zaréwno popytu inwestycyjnego, jak i zaopatrzeniowego.

Do obnizenia sie dynamiki importu w Il kwartale br. przyczynit sie takze spadek wartosci
przywozu farmaceutykéw oraz paliw mineralnych — ropy naftowej (zwigzany gtéwnie ze spadkiem
wolumenu jej importu) i gazu ziemnego (zwigzany ze spadkiem jego cen).

Warunki konkurencyjne w polskim handlu zagranicznym w Il kwartale br. nadal sie popra-
wialy (wykresy 6 i 7 oraz tabela 6). Pogtebita sie wyraznie w stosunku do | i Il kwartatu br. depre-
cjacja realnego efektywnego kursu zfotego.
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Wykres 6
Dynamika polskiego eksportu i importu
(zmiany w % w stosunku do analogicznego okresu poprzedniego roku, w EUR)
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Zrédfo: dane GUS.

Wykres 7

Udziat maszyn i sprzetu transportowego (SITC7) w eksporcie oraz wymiana
wewnatrzgateziowa w polskim handlu z Unig Europejska w latach 1990-2001
(jako % catosci handlu z UE)
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Zrédto: obliczenia whasne na podstawie danych Eurostatu.

Wykres 8
Realny efektywny kurs ztotego w latach 1993-2002 (dane kwartalne, 1993 = 100)
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Zrodto: dane NBP.
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Tabela 6
Efektywne kursy ztotego w latach 2001-2002 (zmiany w % do poprzedniego kwartatu = 100)

Indeks kursu ztotego \"
kwartaty

Nominalny 5,6 6.9 -6,7 2,7 0,3 -1,5 -7,8
Deflowany PPI 3,8 6,0 -6,3 2,9 -0,1 -1,5 71
Deflowany jednostkowymi

kosztami pracy 9,0 4,4 -10,9 9,5 -2,6 -3,9 b.d.
Deflowany cenami eksportu 3.1 0,2 -1.1 -1.1 2,8 -1,9 b.d.
.+"  —oznacza aprecjacje kursu zfotego

,b. d.” —brak danych
Zrédto: dane NBP.

Wykres 9
Realny* kurs ztotego wobec walut gtéwnych partneréw handlowych w latach 2001-2002
(grudzien poprzedniego roku = 100)
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UsD 2001 e EUR 2001 e JSD 2002 e EUR 2002

* deflowany PPI.
Zrédto: dane NBP.

Zdecydowanie lepsze niz w ubiegtym roku warunki konkurencji cenowej i kosztowej wynika-
ty z nastepujgcych czynnikéw:

— nominalnej deprecjacji kursu ztotego (silniejszej wobec euro niz wobec dolara),
— kontynuacji tendencji dezinflacyjnych na rynku krajowym,
— szybszego wzrostu wydajnosci pracy w relacji do wzrostu ptac w gospodarce krajowe;.

Poprawa konkurencyjnosci powinna w pewnym stopniu tagodzi¢ ujemny wptyw recesji w go-
spodarce Swiatowej na polski handel zagraniczny w Il potowie br. i w przysztym roku.

Struktura finansowania deficytu obrotéw biezacych w IIl kwartale br. poprawita sie. Zo-
stat on w 65% sfinansowany naptywem dfugoterminowego kapitatu zagranicznego w postaci
inwestycji bezposrednich, wynoszagcym 0,6 mld EUR (w poréwnaniu z 54% w Il kwartale br.
i 43% w | kwartale ub.r.)10. Zwiekszenie wskaznika finansowania deficytu obrotéw biezacych
naptywem kapitatu wynikato jednak z istotnego zmniejszenia sie tego deficytu, przy nadal ob-
nizajagcym sie naptywie kapitatu w postaci inwestycji bezposrednich. Inwestycje te w Il kwar-
tale br. charakteryzowaty sie jednak korzystniejszg strukturg ze wzgledu na spadek udziatu kre-
dytéw w tej kategorii kapitatu do 7,0% z 24,9% w Il kwartale br. i 16,7% w analogicznym
okresie poprzedniego roku.

10W Il kwartale 2001 r. wskaznik ten wyniost 136%.
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Wykres 10
Deficyt obrotow biezacych a naptyw inwestycji zagranicznych w latach 1998-2002
(dane kwartalne w mlid USD)

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

. Zagraniczne inwestycje bezposrednie w kraju . Zagraniczne inwestycje portfelowe w kraju

= Deficyt obrotéw biezacych

Zrédto: dane NBP.

Tabela 7
Wybrane wskazniki ostrzegawcze

Wskazniki ostrzegawcze |

kwartaty
Saldo obrotéw biezacych/PKB (w %) -4,4 -4.1 -4,1 -3,7 -3,7
Saldo ptatnosci towarowych/PKB (w %) -6,8 -6,6 -6,3 -6,0 -5,7

Inwestycje bezposrednie/ saldo obrotow
biezacych (w %) 136,2 160,8 43,1 53,6 64,5

(Saldo obrotow biezacych-inwestycje bezposrednie)/

/PKB (W %) 0,8 2,2 -3,2 -1.7 -0,7
Obstuga zadtuzenia zagranicznego/eksport (w %) 40,6 791 42,2 41,4 -
Oficjalne aktywa rezerwowe — w miesigcach importu 7.4 8,0 8,0 8,0 7.9

W Il kwartale br. zwiekszyto sie tez znaczenie inwestycji portfelowych netto jako Zrédta fi-
nansowania deficytu obrotéw biezacych. Powodem byt wysoki w poréwnaniu z poprzednim kwar-
tatem br. i z lll kwartatem ub.r. naptyw kapitatu zagranicznego lokowanego w papiery dtuzne skar-
bu panstwa. W ujeciu netto wyniést on 591 min EUR wobec naptywu 399 min EUR w poprzednim
kwartale oraz odptywu 11 min EUR w IIl kwartale ub.r.

Na podstawie analizy wybranych wskaznikdéw ostrzegawczych przeprowadzono ocene aktual-
nego stanu nierdbwnowagi zewnetrznej (tabela 7). Wszystkie wskazniki, poza relacjg oficjalnych akty-
wow rezerwowych do importu, ksztattuja sie korzystniej niz w poprzednim kwartale. Wskaznik zabez-
pieczenia importu rezerwami NBP — mimo pogorszenia — utrzymuje sie nadal na wysokim poziomie.
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Sytuacja na rynku pracy w Il kwartale 2002 . ulegfa nieznacznej poprawie w poréwnaniu z | pét-
roczem br. Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw nadal zmniejszato sig, ale tempo jego spadku byto
nieco sfabsze niz w | pétroczu. W Il kwartale br. przecietne zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw
spadto w skali roku o 4,4%, podczas gdy w | pétroczu br. — o 4,8%. W okresie styczen-wrzesien br. za-
rejestrowano wiecej nowych bezrobotnych niz przed rokiem, ale jednoczesnie znacznie wieksza niz
przed rokiem liczba bezrobotnych zostata wyrejestrowana, w tym — w zwigzku z podjeciem pracy.

Na stabngce tempo zmniejszania sie zatrudnienia wskazujg réwniez znacznie mniejsze niz
przed rokiem spadki zatrudnienia w skali miesigca, notowane w kolejnych miesigcach br. (wykres 12).

Spadkowi zatrudnienia towarzyszyt wzrost liczby bezrobotnych. W ciggu roku, tj. od wrze-
$nia 2001 r. do wrzesnia 2002 r., przecietne zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw zmniejszyto
sie 0 196 tys. oséb i o blisko tyle samo wzrosta liczba bezrobotnych (192,2 tys.).

Wykres 11
Przecietne zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw
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== Dynamika zatrudnienia do analogicznego miesigca poprzedniego roku (prawa skala)
Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.
Wykres 12
Zmiany zatrudnienia w poréwnaniu z poprzednim miesigcem
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Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.
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Wykres 13
Przecietne zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw oraz liczba bezrobotnych
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Zrodto: dane GUS, obliczenia NBP.

Tabela 8
Zmiany przecietnego zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw i bezrobocia rejestrowanego
(w tys. oséb)

od 11l do VI od Vi do IX
2001 2002 2001 2002
Zmiana przecietnego zatrudnienia -13,0 -49,0 -26,0 -25,0 -71,0 -34,0
Zmiana liczby bezrobotnych -94,3 -49,5 -169,0 + 91,4 +71,2 +21,7

Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

Tabela 9
Migracja ludnosci i stopa bezrobocia w wybranych krajach UE oraz w Polsce

Saldo migracji wg stanu na 1999 r. Stopa bezrobocia wg stanu
(w osobach) w lipcu 2002 r. (w proc.)
Austria 4.500 4,1
Belgia 11.606 6,9
Finlandia 4.451 9,3
Francja 18.703 8.9
Grecja 12.478 X
Hiszpania 42.316 11,3
Irlandia 18.703 4,5
Niemcy 46.980 8,3
Portugalia 15.244 4,5
Szwecja 10.940 4,9
Wrtochy 103.240 8,7
Polska -14.000 17,5
Unia Europejska X 7.7

Zrédto: K. Giabicka: Polityka spofeczna w UE. Warszawa 2001; Rocznik demograficzny 2001; Eurostat.

Jak wynika z tabeli 8, w poréwnaniu z sytuacja przed rokiem, zaréwno w Il, jak i Il kwar-
tale br. redukcje zatrudnienia byty mniejsze i mniejszy byt tez przyrost bezrobocia rejestrowa-
nego. Natomiast gtebsze redukcje zatrudnienia i wiekszy przyrost liczby bezrobotnych

RAPORT O INFLACJI W Il KWARTALE 2002 ROKU
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Tabela 10
Stopa zatrudnienia w krajach Unii Europejskiej i krajach kandydujacych
w latach 1999-2001 (w %)

Kraj 1999 2000 2001
Belgia 58,9 60,9 59,7
Dania 76,5 76,4 75,9
Niemcy 64,8 65,3 65,7
Grecja 55,4 55,9 55,6
Hiszpania 53,6 56,0 57,5
Francja 60,4 61,7 62,7
Irlandia 62,5 64,5 65,1
Wtochy 52,0 53,4 54,3
Luksemburg 61,6 62,7 63,0
Holandia 70,9 72,9 741
Austria 68,2 67,9 67,8
Portugalia 67,4 68,1 68,8
Finlandia 67,4 68,1 69,1
Szwecja 70,6 711 b.d.
Wielka Brytania 70,6 71,2 71,6
Polska 57,5 55,1 53,8
Butgaria b.d. 51,5 50,7
Cypr 64,2 65,5 67,9
Czechy 65,6 64,9 65,0
Estonia 62,0 60,6 61,1
Wegry 55,4 55,9 56,3
Litwa 65,0 60,1 58,6
totwa 59,4 57.7 58,9
Rumunia 65,0 64,2 63,3
Stowenia 62,5 62,7 63,6
Stowacja 58,0 56,3 56,7

Zrédto: Eurostat.

w Il kwartale w poréwnaniu z Il kwartatem we wszystkich uwzglednionych w tabeli latach sa
zjawiskiem sezonowym.

Liczba przedsiebiorstw panstwowych zmniejszyta sie o w ciggu trzech kwartatéw br. o 61
(spadek o 3% wobec 7,4% przed rokiem), a jednoczesnie przybyto 16 495 spdtek handlowych
(wzrost 0 9,3% wobec 8,1% przed rokiem).

Wstepne wyniki badan koniunktury w przemysle, budownictwie i handlu przeprowadzo-
nych przez GUS w pazdzierniku br. wskazujg, ze przedsiebiorcy przewidujg dalsze redukcje za-
trudnienia w skali nieco wiekszej niz zapowiadano przed miesigcem. W koncu wrzesnia br. 1,8
tys. zaktadéw pracy zadeklarowato zwolnienie w najblizszym czasie 58,3 tys. pracownikéw
(przed rokiem 2,4 tys. zaktadéw i 87,7 tys. pracownikéw), z tego 28,3% z sektora publiczne-
go (w ub.r. 31%).

Stopa bezrobocia na koniec Ill kwartatu br. wyniosta 17,6% i byta o 0,2 pkt. proc. nizsza niz
w koncu Il kwartatu ub.r. oraz o 0,6 pkt. proc. nizsza niz na koniec | kwartatu br.

Narodowy Bank Polski



Rynek pracy

Ramka 2 Ocena wptywu zmian w znowelizowanym Kodeksie pracy
na wskaznik ochrony pracy EPL*

Najwazniejsze zmiany, jakie wprowadzono w Kodeksie pracy, to:

utatwienia dotyczace ponownego zatrudniania pracownika po kazdym rozwigzaniu lub wygasnieciu umowy (zwol-
niono pracodawcéw np. z obowigzku: wydawania Swiadectwa pracy osobie zatrudnianej na kolejng umowe, prze-
prowadzania w takim przypadku wstepnych badan lekarskich oraz szkolenia w zakresie BHP, jesli pracownik jest po-
nownie zatrudniany na tym samym stanowisku, bezposrednio po zakonczeniu poprzedniej umowy),

utatwienia dla matych pracodawcéw (miedzy innymi zwolnienie z obowigzku wprowadzania regulaminu pracy
dla pracodawcéw zatrudniajgcych mniej niz 20 oséb, zwolnienie z obowigzku tworzenia stuzby BHP dla zatrud-
niajacych do 100 osoéb i komisji BHP dla zatrudniajacych mniej niz 250 oséb),

zmiany w opfacaniu absencji chorobowej,

zmiany w organizacji czasu pracy i zasadach opfacania pracy w nadgodzinach,

nowe umowy o prace na czas zastepstwa nieobecnego pracownika,

nowe zasady dokonywania zwolnien grupowych i ustalania uprawnien do odpraw dla pracownikéw objetych
tymi zmianami (w tym m.in. zwolnienie pracodawcéw zatrudniajacych ponizej 20 pracownikéw z obowigzku
stosowania procedury zwigzanej z przeprowadzeniem grupowego zwolnienia pracownikdéw z przyczyn dotycza-
cych pracodawcy),

ograniczenie uprawnien zwigzkdéw zawodowych i ochrony stosunku pracy dziataczy zwigzkowych,
» dogodniejsze dla pracodawcéw zasady tworzenia Zaktadowego Funduszu Swiadczen Socjalnych.

Z badan regulacji rynku pracy w Polsce, przeprowadzonych przez OECD wynika, ze Kodeks pracy obowia-
zujacy na przetomie lat 2000/2001 sytuowat wskaznik ochrony pracy EPL na poziomie 2,0. Dla poréwnania: Cze-
chy miaty EPL na poziomie 2,1, Estonia 2,6, Wegry 1,7, Stowacja 2,4, Stowenia przed zmiana Kodeksu pracy 3,5,
a po zmianie 2,3, Niemcy 2,5, Francja 3,0, Wielka Brytania 0,5, USA 0,2.

Na podstawie szczegdtowych kryteridw oceny stopnia regulacji rynku pracy dla poszczegélnych kategorii
regulacji definiujgcych wskaznik EPL, podjeto prébe oceny, na ile zmiany wprowadzone w nowym Kodeksie pracy
uelastycznia stosunki pracy w Polsce. Wyniki oceny sg nastepujace:

* zmiany w Kodeksie pracy w zakresie uméw regularnych spowodujg zmniejszenie sie EPL o okoto 3,5%,
* zmiany w zakresie zwolnier grupowych zmniejszg indeks EPL o okoto 12,5%.
tacznie EPL obnizy sie wiec o okoto 16%.

Oznacza to, ze zmiany w Kodeksie pracy moga doprowadzi¢ do zmniejszenia stopnia regulacji rynku pra-
cy w Polsce, mierzonego wskaznikiem EPL, o 0,2-0,3 punktu do poziomu 1,7-1,8.

* Wskaznik EPL (Employment Protection Level) jest liczony i publikowany przez OECD dla wszystkich krajéw OECD. Jego wartosci za-
wierajg sie w przedziale od O (liberalny rynek pracy) do 6 (w petni regulowany rynek pracy). Im wyzsza wartos¢ wskaznika, tym bar-

dziej restrykcyjne regulacje rynku pracy.

Sytuacje Polski w zakresie bezrobocia i zatrudnienia na tle krajow Unii Europejskiej oraz kra-
jow do niej kandydujacych ilustrujg tabele 8 i 9.

W Il kwartale br. zostat znowelizowany Kodeks pracy'!. Nowe rozwigzania beda wchodzity
w zycie etapowo (niektére dopiero od 2003 r.). Przyczynia sie one do uelastycznienia rynku pracy,
co w srednim okresie wptynie na ostabienie presji inflacyjnej. Analize wptywu gtéwnych zmian
w Kodeksie pracy na stopien regulacji rynku pracy w Polsce zawiera Ramka 2.

W Il kwartale br. — podobnie jak w poprzednim — wzrost przecietnych ptac nominalnych
w sektorze przedsiebiorstw byt znacznie mniejszy niz przed rokiem. Natomiast przecigtna dynami-
ka ptac realnych byta w tym okresie zblizona do ubiegtorocznej ze wzgledu na spowolnienie tem-
pa spadku inflacji w IIl kwartale br. w stosunku do notowanego rok wczesniej.

1 Ustawa o zmianie Kodeksu pracy oraz zmianie niektérych innych ustaw. Dz.U. nr 135 z dnia 28.08.2002 r., p. 1146.
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Wykres 14
Dynamika wynagrodzen w ujeciu nominalnym i realnym
(analogiczny miesigc poprzedniego roku = 100)
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Zrodto: dane GUS, obliczenia NBP.

Wykres 15
Dynamika realnych wynagrodzen w sektorze przedsiebiorstw
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Zrédio: dane GUS, obliczenia NBP.

Wykres 16
Stopa bezrobocia
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Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

Natomiast w poréwnaniu z pierwszym pdétroczem 2001 r. ptace realne w Ill kwartale br.
ksztattowaly sie na nieco wyzszym poziomie (wykres 14), przy wiekszej o ponad 2 pkt. proc. stopie
bezrobocia.
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W NBP podjeto prébe zbadania wrazliwosci ptac na zmiany poziomu bezrobocia. W tym ce-
lu przeanalizowano ksztaftowanie sie dynamiki ptac i stopy bezrobocia od 1994 r. do konca Ill kwar-
tatu br. (wykresy 15 16).

Uzyskane wyniki wykazujg, ze od 1994 r. do okoto potowy 1996 r., kiedy stopa bezrobocia
znajdowata sie powyzej trendu, dynamika ptac realnych ksztattowata sie srednio o okoto 5% ponizej
trendu. Od drugiej pofowy 1996 r. do przetomu lat 2000-2001, tj. w okresie spadku stopy bezrobo-
cia, ptace realne rosty srednio w tempie o okoto 3% wyzszym od trendu. Natomiast od 2001 r.
do wrzesnia br., przy rosngcym bezrobociu, ptace realne ksztattowaty sie srednio 1% ponizej trendu.

Gdyby potraktowac lata wysokiego bezrobocia (powyzej trendu) jako jeden okres (1994 r. —
pofowa 1996 r. i styczen 2001 r. — wrzesien 2002 r.), a jako drugi okres lata, w ktérych stopa bez-
robocia ksztattowata sie ponizej trendu (od potowy 1996 r. do konca 2000 r.), to okazuje sie, ze
w obu tych okresach wystepowata niemal proporcjonalna zalezno$¢ miedzy odchyleniami stopy
bezrobocia oraz ptac realnych od trendu. Odchylenie stopy bezrobocia o 1 pkt. proc. zaréwno po-
wyzej, jak i ponizej trendu powodowato odpowiednio spadek lub zwiekszenie tempa wzrostu ptac
realnych w stosunku do trendu — w obu przypadkach o okoto 1,5%.

Jednak ograniczenie proby do lat 1997-2002 zmienia wyniki. Presja ptacowa pozostaje nadal
negatywnie skorelowana ze stopg bezrobocia, ale wptyw skali odchylen stopy bezrobocia od tren-
du na presje ptacowa staje sie asymetryczny. Odchylenie stopy bezrobocia o 1 pkt. proc. ponizej
trendu powoduje zwiekszenie tempa wzrostu ptac realnych o 1,4% powyzej trendu. Natomiast od-
chylenie stopy bezrobocia o 1 pkt. proc. powyzej trendu powoduje zmniejszenie tempa wzrostu
ptac realnych tylko o 0,5% ponizej trendu. Jak stagd wynika, wrazliwo$¢ ptac realnych na spadek bez-
robocia jest wieksza niz na jego wzrost.

Przyczyn relatywnie stabszej reakcji ptac realnych (obnizenia tempa wzrostu wynagrodzen)
na wzrost bezrobocia w ostatnich dwdch latach mozna upatrywac m.in. w:

* nieoczekiwanie szybkim spadku inflacji,

* niedostatecznie szybkim wzroscie wydajnosci pracy (nadal istniejg rezerwy jej zwiekszania) w po-
réwnaniu ze wzrostem pfac,

¢ przyzwyczajeniach i oczekiwaniach pracownikdw na wzrost ptac znacznie wyzszy niz wzrost cen,
h ki h k t pt t

* sposobie ustalania gwarantowanego poziomu wzrostu ptac (w drodze negocjacji spotecznych
na szczeblu krajowym, w praktyce z pominieciem faktycznych mozliwosci danego przedsiebiorcy).
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Inne czynniki podazowe

4.1. Czynniki strukturalne

W Il kwartale 2002 r. za najistotniejsze dla przemian strukturalnych w polskiej gospodarce

mozna uznac nastepujace regulacje prawne:

1.
2.

Nowelizacje Kodeksu pracy (zwiekszenie elastycznosci rynku pracy),

Nowelizacje ustawy o podatku VAT (zmniejszenie realnej stopy opodatkowania),

. Projekt ustawy o realizacji inwestycji w zakresie drog krajowych (wzrost inwestycji),

. Rozporzadzenie Ministra Finanséw o zwrocie podatku akcyzowego (zmniejszenie realnej stopy

opodatkowania),

. Rzadowy program ,Kapitat dla przedsiebiorczych” (stymulacja wzrostu inwestycji i zatrudnienia),
. Przyjecie zasad tadu korporacyjnego przez GPW (poprawa efektywnosci zarzadzania),

. Decyzje Trybunatu Konstytucyjnego anulujacg ograniczenia dotyczace podwyzek czynszow

(wzrost inwestycji i urealnienie cen nieruchomosci).

Decyzje i zamierzenia rzadu w zakresie polityki sektorowej, podjete w IIl kwartale br. (tabela

11) wskazuja, ze nadal realizowana jest zasada uzalezniania prywatyzacji od wczesniejszej restruk-
turyzacji i konsolidacji (vide: sektor elektroenergetyczny). Polityka taka przyczynia sie do znacznego
opdzniania proceséw prywatyzacyjnych.

Zainicjowana na poczatku lat 90. prywatyzacja spowodowata ciggty wzrost liczby przedsie-

biorstw objetych przeksztatceniami wiasnosciowymi. W ostatnich dwéch latach liczba ta ustabilizo-
wata sie na poziomie okoto 5.400. Jednoczesnie liczba sprywatyzowanych rocznie przedsiebiorstw
panstwowych, wykazujgca tendencje spadkowa od 1997 r., stabilizuje sie na niskim poziomie;
do konca IIl kwartatu 2002 r. sprywatyzowano 90 przedsiebiorstw (wykres 17).

Wykres 17
Liczba przedsiebiorstw sprywatyzowanych i objetych przeksztatceniami prywatyzacyjnymi
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. Przedsiebiorstwa panstwowe objete przeksztaftceniami prywatyzacyjnymi (narastajaco) — lewa skala

== Przedsiebiorstwa panstwowe sprywatyzowane — prawa skala

* 1= Il kwartat.
Zrédto: dane Ministerstwa Skarbu Pafstwa.
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Tabela 11
Decyzje i zamierzenia rzadu dotyczace zmian strukturalnych, ogtoszone w Ill kwartale 2002 r.

Sektory Charakterystyka ogodlna

Minister Skarbu Panstwa wstrzymat proces prywatyzacji grupy G-8 (obejmujacej osiem
zaktadéw energetycznych: z Gdanska, Stupska, Ptocka, Torunia, Olsztyna, Elblaga, Ko-
szalina i Kalisza), ktéra ma 17% udziat w krajowym rynku dystrybucji energii. Ogtoszo-
no plany konsolidacji spotek z grupy poznanskiej, skupiajacej zaktady energetyczne z Po-
znania, Szczecina, Gorzowa, Zielonej Goéry i Bydgoszczy.
Konsolidacja ma nastgpi¢ réwniez wsréd wytworcow energii. Przewidywane jest stwo-
rzenie trzech silnych grup producenckich: 1) opartej na Elektrowni Betchatéw i dotaczo-
Elektroenergetyczny  nych do niej elektrowni Opole i Turéw, 2) Potudniowy Koncern Energetyczny (PKE), kt6-
ry ma obecnie 17% udziat w krajowej produkcji energii. PKE w 85% jest wtasnoscia Skar-
bu Panstwa, 3) PAK (zespot elektrowni Patkéw, Adaméw, Konin), w ktérym Skarb Pan-
stwa ma jeszcze 50% udziatow.
Dopiero po integracji kapitatowej zaktadéw energetycznych planowana jest ich prywa-
tyzacja. Najdtuzej wiasnoscig Skarbu Panstwa majg pozostac akcje Polskich Sieci Elektro-
energetycznych i grupy elektrowni Betchatéw — Opole — Turéw, ktéra ma stanowic tzw.

zasob strategiczny. Czesciowa prywatyzacje tych firm przewidziano dopiero po 2005 r.

W sierpniu Rada Ministréw zatwierdzita plan restrukturyzacji i prywatyzacji sektora ga-
zowniczego. Krajowy monopolista — Polskie Gornictwo Naftowe i Gazownictwo (PGNiG)
ma by¢ prywatyzowany przez gietde. Skarb Panstwa chce zachowaé wiekszosciowy pa-
Gazownictwo kiet, pracownicy PGNiG otrzymaja do 15% akcji. Planowane jest wyodrebnienie z PGNiG
szesciu firm, ktoére zajma sie dystrybucjg gazu. Spétki dystrybucyjne maja rozpoczac
dziatalnos¢ 1 stycznia 2003 r. W 2004 r. ma by¢ wyodrebniona spétka gornicza, ktora

zajmie si¢ poszukiwaniem i wydobywaniem gazu.

We wrzesniu Rada Ministréw przyjeta dokument Ministerstwa Skarbu Panstwa pod na-
Paliwowy zwg ,Strategia dla przemystu naftowego w Polsce”, ktéry zawiera program restruktury-

zacji i prywatyzacji sektora naftowego.

Gornictwa

wegla kamiennego

Programy dotyczace restrukturyzacji i prywatyzacji sektora hutniczego musza by¢ formu-

towane w kontekscie rozméw negocjacyjnych z UE. Obecnie negocjowana jest kwestia
Hutnictwa zelaza zdolnosci produkcyjnych i wielkosci inwestycji w polskich hutach. Wedtug wymagan Ko-
i stali misji Europejskiej polskie huty majg osiaggnac¢ rentownos¢ do 2006 r.

Do konca 2003 r. powinna by¢ rozstrzygnieta sprawa inwestora strategicznego dla Pol-

skich Hut Stali (PHS) koncentrujacych ponad 70% krajowej produkgji stali.
Chemii ciezkiej

Transportu . . .
. Projekt ustawy o transporcie kolejowym.
kolejowego
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Projekt ustawy o utworzeniu Agencji Promocji Eksportu i Inwestycji Zagranicznych ,,Pro

Polonia”.

Strategia antykorupcyjna.

Strategia dla przemystu farmaceutycznego do 2005 r.

Projekt zmian do ustawy o zatrudnieniu i przeciwdziataniu bezrobociu.

Projekt ustawy o ksztattowaniu ustroju rolnego panstwa oraz o zmianie niektorych
Wybrane projekty ustaw.
dziatan rzadu E-Polska-2006. Plan dziatan na rzecz rozwoju spotfeczenstwa informacyjnego w Polsce.
dotyczace innych niz  Program rozbudowy systemu funduszy pozyczkowych i poreczeniowych dla matych
sektory ,wrazliwe" i srednich przedsiebiorstw w latach 2002-2006. Kapitat dla przedsigbiorczych.
dziedzin gospodarki  Autopoprawka Il do Strategii rozwoju turystyki.

Przedakcesyjny program gospodarczy.

Harmonogram realizacji rzadowego planu dziatan antykryzysowych w sferze ochrony

rynku i miejsc pracy.

Projekt ustawy o zmianie ustawy o transporcie drogowym oraz o zmianie niektérych in-

nych ustaw.

Projekt ustawy o zmianie ustawy o podatku od towaréw i ustug oraz o podatku akcyzowym.

Spadek dynamiki proceséw prywatyzacyjnych potwierdzajg réwniez malejgce wptywy do bu-
dzetu z tytutu prywatyzacji. Po rekordowym 2000 r. wptywy te wyraznie spadty, a w Il kwartale br.
wyniosty tylko 170 mlIn zt (tgcznie od poczatku br. do konca wrzesnia — 995 min zt), wobec plano-
wanych 6,8 mld zt w catym 2002 r. (wykres 18). Byty to gtéwnie wptywy ze sprzedazy mniejszoscio-
wych pakietow akgcji w kilku spoétkach Skarbu Panstwa.

Poréwnanie wptywow z prywatyzacji w Polsce oraz w Czechach, na Wegrzech i w Hiszpanii
w latach 1995-2001 przedstawia wykres 19. Sposrdd tych krajow w 2001 r. tylko Czechy odnoto-
waty wzrost wptywow. Na Wegrzech wptywy z prywatyzacji s3 marginalne juz od 4 lat ze wzgledu
na wysoki stopien zaawansowania proceséw prywatyzacyjnych. Charakterystyczna jest wysoka
zmiennos¢ wpltywow w poszczegdinych latach oraz rézny rozktad w czasie maksymalnych wpty-
woéw (Wegry — 1995, Hiszpania — 1997, Polska — 2000, Czechy — 2001). Poréwnanie okreséw naj-
wiekszych wptywdw z prywatyzacji w grupie wszystkich krajéw OECD wskazuje na koncentracje
wplywow w latach 1997-1999 i wyrazny spadek w okresach pdzniejszych. Niestabilnos¢ przycho-
déw prywatyzacyjnych moze rodzi¢ niepewno$¢ co do sytuacji deficytu finanséw publicznych. Po-
cigga ona za sobg dodatkowy koszt ekonomiczny i oddziatuje na stopy procentowe, co ma wptyw
na ksztattowanie sie proceséw inflacyjnych.

Wykres 18
Przychody do budzetu z tytutu prywatyzacji (w min zt)
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. Rzadowa prognoza wptywdw budzetowych

B oy do budzet

Zrédto: dane Ministerstwa Finansow.
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Wykres 19
Wptywy z prywatyzacji w wybranych krajach (w % PKB)

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

. Polska . Czechy . Wegry . Hiszpania

Zrédto: dane OECD.

4.2. Ceny zewnetrzne

W Il kwartale 2002 r. ceny wszystkich gtéwnych grup surowcdw, précz metali, byty wyzsze w po-
réwnaniu z odpowiednim okresem poprzedniego roku (tabela 12). Do wzrostu cen surowcow nieener-
getycznych przyczynita sie przede wszystkim zwyzka cen zywnosci. Byfa ona wynikiem gtéwnie wzro-
stu cen pszenicy; ponadto po okresie spadkéw nastgpit wzrost cen na swiatowym rynku kawy. Chociaz
ceny metali obnizajg sie juz nieprzerwanie od osmiu kwartatéw, to ich spadek w Il kwartale br. byt zde-
cydowanie mniejszy niz w poprzednich okresach. Nalezy podkredli¢, ze ceny podstawowych metali
(zwlaszcza miedzi i aluminium) wykazujg Scisty zwigzek z koniunktura gospodarki swiatowej (wykres
20). Wobec znacznie wolniejszego niz oczekiwano ozywienia gospodarczego na $wiecie ceny metali
utrzymywaly sie jeszcze w Il kwartale br. na stosunkowo niskim poziomie.

W Il kwartale br. utrzymata sie wzrostowa tendencja cen ropy naftowej. Srednia cena ropy
Brent wyniosta w tym okresie 27 USD/b, tj. byta o blisko 2 USD wyzsza niz w Il kwartale br. Od stycz-
nia do wrzesnia br. ceny ropy wzrosty o 10 USD (wykres 21).

Na tak duzy wzrost cen, zdecydowanie wyzszy niz przewidywano jeszcze w | potowie br., wpty-
nefa przede wszystkim sytuacja polityczna wokoét Iraku. Wedtug ocen ekspertéw we wrzesniu br. ryzyko
zwigzane z wybuchem wojny w tym rejonie wptyneto na podwyzszenie cen ropy o co najmniej 5 USD/b.

Do podtrzymania wysokich cen ropy przyczynita sie takze polityka podazowa OPEC. We wrzes-
niu br. kartel, mimo wczesniejszych oczekiwan i protestéw ze strony niektdrych krajéw cztonkow-
skich, utrzymat dotychczasowe limity wydobycia. Tym samym wcigz obowigzuja najnizsze od dzie-
sieciu lat kwoty przyjete na poczatku br. Jednak w Il kwartale br. wydobycie ropy w krajach czton-
kowskich przekroczyto o 2 mIn b/d limity kartelu. Mimo zwiekszenia produkcji przez kraje spoza
OPEC, w tym zwiaszcza przez Rosje i Irak, $wiatowa podaz ropy w lIl kwartale br. zmniejszyfa sie
w poréwnaniu z analogicznym okresem ub.r. o 700 tys. b/d (wykres 22).

Nie pojawita sie natomiast spodziewana w Il kwartale br. presja popytowa na wzrost ceny
ropy. W poréwnaniu z Il kwartatem ub.r. Swiatowy popyt na rope zwiekszyt sie zaledwie o0 0,5 min
b/d, a wiec zdecydowanie mniej niz zaktadaty to wiosenne prognozy Miedzynarodowej Agendiji
Energetyki. Pomimo ostabienia tempa wzrostu produkcji przemystowej w wiekszosci duzych krajow
rozwinietych nastepowato stopniowe obnizanie sie zapaséw paliw. Byto to spowodowane czynni-
kami sezonowymi i jednorazowymi'2 (wykres 23).

12 Wzrost zapotrzebowania na benzyne, wywotany najpierw wyjazdami wakacyjnymi, a nastepnie rozpoczeciem sezo-
nu grzewczego, sprawit w Stanach Zjednoczonych, ze zwiekszajace sie do konca czerwca br. zapasy ropy zaczely sie
zmniejsza¢ w Il kwartale br. Do ich duzego uszczuplenia doszto w drugiej potowie wrzesnia, kiedy w zwigzku z hura-
ganem w rejonie Zatoki Meksykanskiej przeprowadzono ewakuacje kilku platform wiertniczych i zamknieto gtéwne ter-
minale paliwowe w meksykanskich portach. Zapasy ropy obnizyty sie wtedy do najnizszego poziomu od 1991 ., co do-
datkowo przyczynito sie do wzrostu cen ropy.
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Tabela 12
Zmiany cen podstawowych surowcéw (w %)

W poréwnaniu z analogicznym W poréwnaniu z poprzednim

kwartatem poprzedniego roku kwartatem
2001 2002 2002
\Y 1} 1 1
kwartaty
Surowce nieenergetyczne -10,6 -4,4 -0,8 8,4 -5,2 6,0 1,6 6,1
w tym:
zywnosé -5,9 -2,2 2,9 12,3 -3,2 3,4 0,7 1,4
surowce przemystowe -16,9 -7,2 -5,5 3,0 -8,0 10,1 2,9 -1,2
w tym:
surowce pochodzenia rolnego -14,5 0,2 -3,0 6,8 -12,9 14,5 5,7 1,3
metale -18,6  -12,6 -7,5 -0,6 -3,9 6,7 0,6 -3,7
Ropa naftowa (Brent) -35,2  -18,1 -8,1 6,4 -23,5 9,2 18,6 7.5

Zrédto: dane , The Economist” i Reuters.

Wykres 20
Ceny miedzi i aluminium a naptyw zamoéwien do przemystu w USA

USD/t saldo w pkt.
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. Naptyw zaméwien do przemystu w USA — opdznienie o cztery miesigce (prawa skala)
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Zrédto: dane Bloomberg.

Wykres 21
Cena ropy naftowej Brent w latach 2001 i 2002 (notowania dzienne)
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Zrédto: dane Reuters.
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Wykres 22
Popyt, podaz i cena ropy naftowej (Brent)

min b/d USb/b
9 33

2000 2001 2000

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

Zrédto: dane International Energy Agency.

Wykres 23
Zapasy ropy naftowej w USA w latach 2001 i 2002 (mlin barytek)
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Zrédfo: dane American Petroleum Institute.
Wykres 24

CPI i PPl w strefie euro oraz wskazniki cen ropy naftowej
(zmiany w stosunku do analogicznego okresu poprzedniego roku w %)
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Zrédto: dane Eurostat i Reuters.
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Wyzsze ceny ropy w niewielkim stopniu wptynety w biezagcym roku na wzrost poziomu cen
produkgji i cen konsumpcyjnych u naszych gtéwnych partneréw handlowych. — w strefie euro.
Spadkowa tendencja rocznego wskaznika cen produkcji sprzedanej przemystu w strefie euro zosta-
ta powstrzymana (wzrést on z -0,9% w czerwcu do 0% we wrzesniu br.). Natomiast zharmonizo-
wany indeks cen konsumpcyjnych zwiekszyt sie w tym regionie z 1,8% w czerwcu do 2,1% we
wrzesniu br. (wykres 24).

Po utrzymujacej sie przez caty 2001 r. oraz | kwartat 2002 r. spadkowej tendencji ztotowych
cen transakcyjnych w polskim imporcie, w Il kwartale nastgpit ich niewielki wzrost (o 0,8%). Nato-
miast na poczatku Il kwartatu br. rosngce ceny ropy, w potaczeniu z deprecjacjg ztotego, wptyne-
ty na wyraZzne przyspieszenie wzrostu cen transakcyjnych w imporcie (w lipcu br. wzrosty one
0 8,7% w stosunku do poprzedniego roku — wykres 25). W lipcu br. utrzymata sie réwniez, obser-
wowana od marca br., wzrostowa tendencja cen w polskim eksporcie.

Szybszy wzrost ztotowych cen transakcyjnych w eksporcie niz w imporcie wptynat na dalszg
poprawe warunkéw cenowych polskiego handlu zagranicznego. Wskaznik terms of trade w okre-
sie styczen-sierpien 2002 r. wynidst 103,6 wobec 101,5 w analogicznym okresie ub.r.

Wykres 25

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

(analogiczny okres poprzedniego roku = 100)

. Ceny transakcyjne w eksporcie (lewa skala) . Ceny transakcyjne w imporcie (lewa skala)

= Kurs efektywny — spadek oznacza aprecjacje (lewa skala) = Ceny ropy naftowej (prawa skala)

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

5.1. Ceny towardw i ustug konsumpcyjnych

W Il kwartale 2002 r. kontynuowany byt proces dezinflacji w polskiej gospodarce. Dwuna-
stomiesieczny wskaznik cen towardéw i ustug konsumpcyjnych (CPI) obnizyt sie z poziomu 1,6%
w czerwcu br. do 1,3% w lipcu br. i w podobnej wysokosci ksztattowat sie w kolejnych miesigcach
kwartatu. Stopa inflacji znalazta sie na najnizszym poziomie od poczatku okresu transformagji.

Ostabianie sie tendencji inflacyjnych nastepowato w warunkach silnego wyhamowania tem-
pa wzrostu gospodarczego obserwowanego od kilku kwartatéw. Towarzyszyt mu niski wzrost do-
choddéw do dyspozycji gospodarstw domowych i umiarkowane tempo wzrostu popytu konsump-
cyjnego. W tej sytuacji nie wystepowata silniejsza presja popytu na wzrost cen towaréw i ustug kon-
sumpcyjnych. Symptomy ozywienia, jakie pojawity sie w IIl kwartale br. w niektérych obszarach go-
spodarki, nie stymulowaty wzrostu cen. Dodatkowym czynnikiem ttumigcym inflacje byt spadek cen
zywnosci wywotany nadwyzkg podazy podstawowych surowcdw rolniczych. Nie wystgpity tez
w analizowanym okresie negatywne zewnetrzne wstrzasy podazowe.

Na niski poziom rocznego wskaznika CPI w Il kwartale br. ztozyto sie spowolnienie tempa
wzrostu wiekszosci sposréd podstawowych grup cen. Od maja br. stopniowo spadaty ceny zywno-
ci i napojow bezalkoholowych. Nadal stabto tez tempo wzrostu cen w grupach towaréw niezyw-
nosciowych i ustug, najbardziej wrazliwych na dziatanie rynkowych mechanizméw ksztattowania
cen. Skale redukgji inflacji ograniczato natomiast niewielkie przyspieszenie tempa wzrostu cen
w grupach towarow i ustug kontrolowanych, w ktérych na zmiany cen majg wptyw decyzje o cha-
rakterze administracyjnym?3.

W wyniku dziatania wszystkich tych czynnikéw dwunastomiesieczny CPI w Il kwartale br. na-
dal pozostawat ponizej linii trendu (wykres 26).

Miesieczne tempo inflacji w ciggu Ill kwartatu br. charakteryzowato sie duzym zréznicowa-
niem, choc¢ kierunki zmian cen byty zgodne z ich rozktadem sezonowym. Wystepujacy na ogét
w okresie lipiec — sierpien sezonowy spadek miesiecznej inflacji, wywotany gtéwnie typowymi ru-
chami cen zywnosci, byt w biezacym roku gtebszy niz przed rokiem, natomiast charakterystyczne
dla wrzednia przyspieszenie tempa wzrostu cen nastapifo w takiej samej skali jak przed rokiem.
tgcznie od czerwca do wrzesnia br. inflacja spadta o 0,5%, a wiec podobnie jak przed rokiem
(0 0,4%) (tabela 13).

Dwunastomiesieczne tempo wzrostu cen towardw i ustug konsumpcyjnych w IIl kwartale br.
byto znacznie stabsze niz przed rokiem. Do silnego wyhamowania rocznego CPI w tym okresie przy-
czynit sie spadek cen zywnosci — srednio o ponad 2% w skali rocznej (wobec 3-4% wzrostu w ana-
logicznym okresie poprzedniego roku) oraz osfabienie — cho¢ zréznicowane — tempa wzrostu po-
zostatych podstawowych grup cen towardw i ustug konsumpcyjnych (wykresy 27, 28 i tabela 14).
Roczna dynamika wzrostu cen towardéw niezywnosciowych po wytaczeniu z nich cen kontrolowa-
nych byta $rednio o 2,5 pkt. proc. nizsza niz rok temu, a cen ustug po wytgczeniu cen kontrolowa-
nych — érednio o 3,5 pkt. proc. nizsza. Ceny kontrolowane wykazaty wzrost srednio o ponad 2 pkt.
proc. stabszy niz przed rokiem.

13 Dalsza analiza ksztaftowania sie dynamiki cen towaréw i ustug konsumpcyjnych zostanie przeprowadzona z uwzgled-
nieniem powyzszego podziatu na podstawowe grupy cen.
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Wykres 26
CPI oraz trend CPl w latach 1992-2002 (analogiczny miesiac poprzedniego roku = 100)
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Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

Tabela 13
Miesieczny wzrost poszczegolnych kategorii cen towaréw i ustug konsumpcyjnych
(poprzedni miesigc = 100)

Wyszczegélnienie 2001 2002

wskazniki wskazniki

wzroscie wzroscie

(@] CPI

w pkt. w pkt.

proc. proc.
VII-IX VIl Vil IX VII-IX
Ogoétem, z tego 99,7 99,7 100,3 996 -04 99,5 99,6 1003 99,5 -0,5

Zywnos¢ i napoje

bezalkoholowe 97,6 98,7 100,7 96,9 -09 97,1 98,6 100,8 9,4 -1,
Ceny kontrolowane 101,0 100,1 99,9 101,0 0,3 101,17 100,2 1004 101,6 04
w tym paliwo 98,3 99,4 101,5 99,2 0,0 100,8 100,8 102,2 103,9 0,1

Artykuty niezywnosciowe

po wytaczeniu cen

kontrolowanych 100,2 100,17 100,4 100,6 0,2 100,0 99,9 100,17 100,1 0,03
Ustugi po wytaczeniu cen

kontrolowanych 100,6 100,2 100,0 100,8 0,17 100,3 100,17 99,9 1003 0,05

Zrédto: dane GUS i obliczenia NBP.

Ceny zywnosci i napojow bezalkoholowych w Il kwartale br. w ujeciu rocznym spadty
0 2,1-2,2%, przyczyniajac sie do obnizenia CPl w tym okresie o okoto 0,7 pkt. proc. Przed rokiem
wzrost tych cen w ciagu Il kwartatu w skali 3-4% byt czynnikiem, ktory stymulowat wzrost inflagji
o 1,1 pkt. proc. Spadek cen zywnosci i napojoéw bezalkoholowych, jaki wystapit w Il kwartale br., byt
gtebszy niz w poprzednim kwartale i relatywnie silniej wptywat na ogdlne zmniejszenie tempa inflagji.

Dalsze obnizanie sie cen zywnosci w Il kwartale br. byto konsekwencjg wysokiej biezacej po-
dazy zywnosci, zarébwno pochodzenia roslinnego, jak i zwierzecego, przy jednoczesnym dos¢ sta-
bilnym spozyciu na cele konsumpcyjne. W rezultacie ceny wszystkich podstawowych surowcéw rol-
niczych systematycznie obnizaty sie. Na rynku rolnym w Il kwartale br. przewazaty tendencje spad-
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Wykres 27
CPI i gtéwne kategorie cen w latach 2001-2002 (analogiczny miesigc poprzedniego roku = 100)
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Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

Wykres 28
Dekompozycja CPI w latach 2000-2002 (w ujeciu rocznym)

pkt. proc.
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Ceny kontrolowane

Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

kowe cen zaréwno w skupie, jak i na targowiskach. Przecietne ceny skupu wiekszosci produktéw
pochodzenia zwierzecego, zwiaszcza zywca wieprzowego i drobiowego, a takze mleka ksztattowa-
ty sie znacznie ponizej poziomu sprzed roku. Ceny skupu produktéw roslinnych réwniez ksztatto-
waly sie na poziomie znacznie nizszym niz przed rokiem.

Glebokie spadki cen wielu surowcéw rolniczych przyczyniaty sie do spadku cen zywnosci i napojéw
bezalkoholowych. W IIl kwartale br. w ujeciu rocznym ceny miesa obnizyly sie o ponad 5%, warzyw o prze-
szfo 4%, mleka o okoto 3%, a produktéw zbozopochodnych pozostaty na niezmienionym poziomie.

W Il kwartale br. obnizyto sie réwniez roczne tempo wzrostu cen kontrolowanych — do niespet-
na 3% ze sredniego poziomu powyzej 5% przed rokiem. Mimo to wzrost cen w grupach towardw i ustug
zaliczanych do kontrolowanych byt w tym okresie dwukrotnie silniejszy od CPI (przed rokiem — tylko o 1/5).
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Tabela 14
Roczne wskazniki CPI i gtéwnych kategorii cen towardéw i ustug konsumpcyjnych
(analogiczny miesigc poprzedniego roku = 100)

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

Ogétem, z tego 100,0 105,2 1051 1043 4,3 100,0 101,3 101,2 101,3 1,3

Zywnos¢ i napoje

bezalkoholowe 30,1 104,1 103,7 1029 0,9 29,7 97,9 978 97,8 -0,7
Ceny kontrolowane 25,7 1052 1058 1050 1,3 27,1 102,6 102,7 103,3 0,9
w tym paliwo 35 86,1 898 88,6 -0,4 3,7 993 100,7 101,4 0,1

Artykuty niezywnosciowe

po wytaczeniu cen

kontrolowanych 27,0 1044 1041 1035 09 26,1 101,7 101,5 101,3 0,3
Ustugi po wyfaczeniu

cen kontrolowanych 17,1 108,2 107,9 1071 1,2 17,1 104,4 104,3 104,17 0,7

Zrédfo: dane GUS i obliczenia NBP.

Wyzej od przecietnego w omawianej grupie ksztattowato sie tempo wzrostu cen nosnikow
energii, przewozdw komunikacjg zbiorowg oraz optat za ustugi pocztowe. W IIl kwartale br. wzrost
cen energii elektrycznej wynidst w skali rocznej ponad 6%. Wysokg dynamike cen podtrzymaty pod-
wyzki optat za energie elektryczng (zwigzane z zatwierdzong przez URE od lipca br. zmiang taryf
za korzystanie z energii oraz z wprowadzeniem podatku akcyzowego od energii). Utrzymat sie tak-
ze wysoki (okoto 8% w skali rocznej) wzrost cen cieptej wody, a takze optat za centralne ogrzewa-
nie (o ponad 5%). Cho¢ podwyzki te nastapity skokowo (przepisy dopuszczajg jednorazowa w cig-
gu roku korekte taryf przez podmiot wytwarzajacy i dostarczajacy energie), to ze wzgledu na znacz-
ng decentralizacje zaktadéw energetyki cieplnej, ich wptyw na CPI rozktada sie na wiele miesiecy
w roku. Wysoki wzrost cen miat miejsce takze w transporcie kolejowym, gdzie w wyniku podwyzek
optat za bilety, wprowadzonych w lipcu br., roczny wzrost cen wyniost blisko 6%.

Powyzszym wzrostom cen w grupie kontrolowanych towarzyszyt w Il kwartale br. okoto 4%
spadek, a w koncu okresu stabilizacja cen ustug telekomunikacyjnych.

Ceny paliw rosty w kolejnych miesigcach Ill kwartatu br. (tabela 15), co przyczynito sie
do przetamania w sierpniu spadkowej tendencji rocznej dynamiki tych cen. Od czerwca do wrze-
$nia br. ceny paliw wzrosty 0 3,9% (w analogicznym okresie przed rokiem obnizyly sie 0 0,8%) i by-
ty 0 4,4 pkt. proc. wyzsze od CPl oraz 0 4,7 pkt. proc. wyzsze niz przed rokiem (wykres 29).

Na podwyzszenie cen paliw w ciggu Il kwartatu br. wptynat przede wszystkim wzrost ceny
importowej paliw (stanowigcej iloczyn ceny $wiatowej i kursu dolara do ztotego). Jednoczesnie
w kierunku obnizenia cen paliw oddziatywaty czynniki krajowe, tzn. gtéwnie spadek o 14,8% mar-
zy handlowej, liczonej jako réznica miedzy ceng detaliczng a ceng zbytu. Stawki podatku akcyzo-
wego pozostaty na niezmienionym poziomie. Wptyw tych czynnikéw na cene paliw w poszczegdl-
nych miesigcach Ill kwartatu br. przedstawiono w tabeli 15.

Tempo wzrostu cen artykutdw niezywnosciowych po wytaczeniu cen kontrolowanych by-
to w lIl kwartale br. najbardziej zblizone do tempa wzrostu ogdlnego wskaznika inflacji. Cho¢ ceny
te rosty w poszczegdlnych miesigcach w granicach 1,7 — 1,3% w skali rocznej, to jednak byt to
wzrost znacznie stabszy niz przed rokiem. Zwraca uwage fakt, ze w kolejnych kwartatach biezgce-
go roku dynamika cen towaréw niezywnosciowych — najbardziej wrazliwych na wahania popytu —
wykazywata tendencje spadkowa, co wskazywato na brak presji ze strony popytu na ich wzrost.
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Wykres 29
CPI i wskaznik cen paliw (analogiczny miesigc poprzedniego roku = 100)
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Zrédto: dane GUS.

Tabela 15
Wptyw wybranych czynnikéw na zmiany cen detalicznych benzyny EU 95
w Il kwartale 2002 r. (w %)

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

w pkt. proc. w pkt. proc.
Lipiec 2,7 -0,1 2,6 0,6 -6,4 -0,8
Sierpien 57 3,5 9,4 2,3 -6,3 -0,7
Wrzesien 4,0 -0,2 3,8 1,0 0,7 0,1
Il kwartat 12,9 3,2 16,5 4,3 -11,7 -1,2

Zrédto: dane Nafta Polska SA, obliczenia NBP.

Bezwzgledny spadek cen, srednio o ponad 1% w skali rocznej, wystapit w grupie odziezy
i obuwia, mimo ze juz rok wczesniej ich wzrost byt niewielki (nie przekraczat w skali rocznej 1%).
Ceny sprzetu audiowizualnego spadty o ponad 4% (wobec ubiegtorocznego spadku o 2-3%). Ce-
ny sprzetu gospodarstwa domowego trwatego uzytku wykazywaty nieznaczny spadek w poréwna-
niu z poprzednim rokiem (przed rokiem ich wzrost oscylowat wokét 1,5%), a ceny mebli i artyku-
tow do urzadzania mieszkan wzrosty o niespetna 1% (wobec wzrostu o ponad 3% przed rokiem).

Znacznie wyzszy od przecietnego w grupie (choc nizszy niz rok temu) byt wzrost cen artyku-
tow biezacego uzytkowania, na ktére popyt jest dos¢ sztywny, np. artykutéw do prania, mycia
i czyszczenia, artykutdw medyczno-farmaceutycznych itp. Roczny wzrost ich cen w IIl kwartale br.
ksztattowat sie w przedziale 4-5% wobec 7-8% rok wczesniej.

Wzrost cen usfug, po wyfaczeniu z nich grup o cenach kontrolowanych, utrzymywat sie
w Il kwartale br. na najwyzszym poziomie — srednio powyzej 4%. Jednak w poréwnaniu ze wzro-
stem sprzed roku o 7-8%, oznaczato to takze wyraznga tendencje spadkowa. Ta grupa cen najsilniej
dynamizowata w Il kwartale br. ogdlny wskaznik inflacji.

Do analizowanej grupy zaliczane sg te kategorie ustug, ktérych ceny sg wrazliwe na dziatanie me-
chanizméw rynkowych, (cho¢ w mniejszym stopniu niz towary — zwtaszcza niezywnosciowe — sg one
poddawane konkurencji miedzynarodowej). Grupa ta obejmuje zaréwno ustugi, na ktére popyt jest
mato elastyczny lub wrecz sztywny, jak i ustugi silnie reagujgce na zmiany popytu, np. ustugi turystycz-
ne, gastronomiczne, hotelarskie.

Sposréd tego pierwszego rodzaju ustug w Il kwartale br. najbardziej w skali rocznej wzrosty optaty
zwigzane z uzytkowaniem mieszkania — o okoto 5% — oraz z zaopatrywaniem w wode — o okofo 14% (wo-
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bec odpowiednio 11% i 14% przed rokiem). Byly to najwyzsze wzrosty w catej grupie ustug po wytaczeniu
cen kontrolowanych. Utrzymujacy sie wysoki wzrost cen tego rodzaju ustug moze wskazywac, ze proces do-
stosowan cenowych do poziomu uzasadnionych kosztéw $wiadczenia ustug w tych obszarach trwa nadal.

W przypadku ustug, ktérych ceny cechuje duza elastycznos¢ popytu, wzrost cen byt na ogét niz-
szy. Ceny w restauracjach i hotelach zwigkszyty sie w Il kwartale br. w skali rocznej $rednio o ponad 2%,
tj. dwukrotnie stabiej niz rok temu (przed rokiem — o przeszto 5%), ceny ustug turystycznych krajowych
i zagranicznych spadty w stosunku do poprzedniego roku o okoto 1% (przed rokiem wzrosty o 1 — 3%),
a ceny ustug medycznych wzrosty o 2% (rok temu — o ponad 4%).

Wykres 30.1
Wskazniki z grupy cen zywnosci (analogiczny miesigc poprzedniego roku = 100)

a) Wskazniki cen zywnosci i pieczywa
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b) Wskazniki cen owocow i warzyw
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c) Wskazniki cen miesa wieprzowego i wotowego
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Zrédto: dane GUS.
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d) Wsk

azniki cen mleka, seréw i jaj oraz cukru, dzemu, miodu, czekolady i wyrobow cukierniczych
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Zrédfo: dane GUS.
Wykres 30.2

Wskazniki z grupy cen kontrolowanych
(analogiczny miesigc poprzedniego roku = 100)

a) Wskazniki cen napojoéw alkoholowych i wyrobow tytoniowych
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Zrédto: dane GUS.

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

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

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

== Komunikacja miejska (bez taksowek)

e) Wskazniki cen rozméw telefonicznych krajowych i abonamentu telefonicznego
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Zrédto: dane GUS.
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f) Wskazniki cen ustug transportowych i paliwa
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Zrédfo: dane GUS.

Wykres 30.2
Wskazniki z grupy cen towaréw niezywnosciowych

(analogiczny miesigc poprzedniego roku = 100)

a) Ws
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Zrédto: dane GUS.

b) Wskazniki cen wyposazenia mieszkania i sprzetu gospodarstwa domowego
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c) Wskazniki cen sprzetu audiowizualnego i stuzacego do przetwarzania danych
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Zrédfo: dane GUS.

1999 2000

2001 2002

== Sprzet stuzacy do przetwarzania danych

d) Wskazniki cen srodkéw do mycia i wyrobéw perfumeryjnych
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Zrédfo: dane GUS.

Wykres 30.3
Wskazniki z grupy cen ustug
(analogiczny miesigc poprzedniego roku = 100)

a) Wskazniki cen turystyki krajowej i zagranicznej
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Zrédto: dane GUS.
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2001 2002

e Turystyka grupowa za granica
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b) Wskazniki cen ustug lekarskich oraz w zakresie higieny osobistej
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e Ustugi lekarskie e Ustugi w zakresie higieny osobistej

Zrédto: dane GUS.

5.2. Inflacja bazowa

W Il kwartale br. dwunastomiesieczne tempo wzrostu wiekszosci miar inflacji bazowej nadal
cechowata tendencja spadkowa. Skala tego spadku byta jednak wyraznie mniejsza niz w poprzed-
nich kwartatach: w analizowanym kwartale roczny wskaznik CPlI zmniejszyt sie o 0,3 pkt. proc.
(z 1,6% do 1,3%), natomiast miary inflacji bazowej obnizyty sie 0 0,3 — 0,9 pkt. proc. We wrzesniu
br. roczny wskaznik CPI oraz inflacji ,,netto” nieznacznie wzrosty.

Utrzymujacy sie od maja ub.r. nieprzerwany spadek wiekszosci wskaznikéw inflacji bazo-
wej wskazuje, ze tendencje dezinflacyjne w gospodarce maja charakter trwaty i nie sg tylko
efektem dziatania czynnikéw o charakterze przejéciowym. Swiadczy on tez o tym, ze do pro-
cesu dezinflacji w duzym stopniu przyczynit sie brak presji popytowej. Z drugiej strony spowol-
nienie tempa spadku wskaznikéw inflacji bazowej, a takze nieznaczny wzrost wskaznika CPI
(z 1,2% do 1,3%) oraz inflacji ,netto” (z 2,75% do 2,82%) we wrzesniu br. wskazuje na osta-
bienie spadkowej tendencji inflacji.

We wrzesniu br. ponizej wskaznika CPl uksztattowata sie tylko inflacja bazowa po wy-
fgczeniu cen kontrolowanych. Oznacza to, ze tempo wzrostu cen towaréw i ustug konsump-
cyjnych podlegajacych kontroli administracyjnej w Il kwartale br. byto wieksze od ogdlnego
wzrostu cen.

Inflacja bazowa po wyeliminowaniu z CPIl cen o najwiekszej zmiennosci, a takze inflacja
bazowa po wylgczeniu cen najbardziej zmiennych i paliw w okresie od czerwca do wrzesnia br.
ksztattowaty sie na bardzo zblizonym poziomie. Wynikato to z tego, ze ceny paliw, ktére mogtyby
zroznicowac te dwa wskazniki, w zasadzie nie zmieniaty sie w analizowanym okresie. Wytgczenie
z CPI cen najbardziej zmiennych nie spowodowato widocznego zmniejszenia tempa wzrostu obu
miar inflacji bazowej takze w poréwnaniu z CPI. Wsréd wytgczonych grup znalazty sie bowiem za-
rowno grupy dynamizujace inflacje (optaty zwigzane z uzytkowaniem mieszkania, energia elektrycz-
na), jak i spowalniajace jej wzrost (dréb, owoce, warzywa, rozmowy telefoniczne krajowe). W re-
zultacie obie miary inflacji bazowej uksztattowaty sie na poziomie bardzo zblizonym do CPI. We
wrzesniu br. obie miary, podobnie jak wskaznik CPI, wzrosty o 1,3%.

Inflacja ,,netto”, tj. miara powstata przez wytgczenie z CPl cen zywnosci i paliw, ktére od po-
nad roku szczegdlnie silnie wptywajg na spadek inflacji, w lll kwartale br. nadal uksztattowata sie
na najwyzszym poziomie spos$rod wszystkich miar inflacji bazowej (tendencja ta utrzymuje sie
od maja ub.r). Poczawszy od lutego ub.r. wskazniki inflacji netto znacznie przewyzszaty przy tym
wskaznik CPl. W IIl kwartale br. dynamizowat je wzrost optat za uzytkowanie mieszkania (wzrost
cen zimnej wody, energii elektrycznej, gazu, centralnego ogrzewania, cieptej wody) oraz wzrost cen
artykutéw farmaceutycznych.
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Tabela 16
Wskazniki inflacji bazowej w 2001 r.

2001
I m v v vi vl vl IX X X Xl

zmiany w stosunku do analogicznego miesigca

poprzedniego roku = 100

CPI 74 6,6 62 66 69 62 52 51 43 40 3,6 3,6

Wskazniki inflacji bazowej po wytaczeniu:

Cen kontrolowanych 75 68 65 66 70 66 52 48 4,1 39 35 3,2
Cen o najwigkszej zmiennosci 78 72 67 68 65 53 45 42 3,6 32 3,0 3,1
Cen o najwiekszej zmiennosci i cen paliw 78 73 71 7,2 70 62 54 49 43 4,0 3,8 3,7
Cen zywnosci i paliw (inflacja , netto”) 72 68 67 7,0 7,2 68 6,7 65 58 55 53 5,1
15% $rednia obcieta 74 7,1 68 68 65 60 55 50 46 42 39 3,7

Zrédfo: dane GUS i obliczenia NBP.

Tabela 17
Wskazniki inflacji bazowej w 2002 r.

1 1 \") \' VI Vil Vil IX

zmiany w stosunku do analogicznego miesigca

poprzedniego roku = 100

CPI 34 35 33 30 19 16 13 12 1.3

Wskazniki inflacji bazowej po wytaczeniu:

Cen kontrolowanych 3,2 3,1 3,0 2,6 1,7 1,3 0,8 0,7 0,6
Cen o najwigkszej zmiennosci 2,9 2,8 2,6 2,5 2,1 1,9 1,6 1.5 1.3
Cen o najwiekszej zmiennosci i cen paliw 3,4 3,3 2,9 2,7 2,4 2,1 1,7 1,6 1,3
Cen zywnosci i paliw (inflacja ,,netto”) 47 47 41 40 32 31 29 28 28
15% srednia obcieta 35 32 29 26 20 19 17 17 15

Zrédfo: dane GUS i obliczenia NBP.

Wykres 31
CPI oraz inflacja bazowa w Ill kwartale 2002 r.
(zmiany do analogicznego miesigca poprzedniego roku)

3,5
3,0
2,5
2,0
1,5
iy | | || W
y | L]
0,0
CPI Inflacja bazowa Inflacja bazowa Inflacja bazowa Inflacja ,netto”  15% srednia obcieta
po wyfgczeniu cen po wyfgczeniu cen  po wytaczeniu
kontrolowanych 0 najwiekszej cen o najwiekszej
zmiennosci zmiennosci
i cen paliw

. Lipiec

Zrédto: dane GUS i obliczenia NBP.

. Sierpien

. Wrzesien
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Wykres 32
CPI oraz inflacja bazowa (zmiany do analogicznego miesigca poprzedniego roku)

3,5
3,0
2,5
2,0
1,5
1,0
0,5
0,0
CPI Inflacja bazowa  Inflacja bazowa Inflacja bazowa Inflacja ,netto” 15% $rednia obcieta
po wyfaczeniu po wytgczeniu po wytgczeniu
cen kontrolowanych cen o najwigkszej cen o najwigkszej
zmiennosci zmiennosci
i cen paliw

. Czerwiec

Zrédfo: dane GUS i obliczenia NBP.

. Wrzesien

Wykres 33
Wskazniki CPI oraz inflacji bazowej

108
107
106
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104
103
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101
100

| o vovovE Ve VI X X X X v vV VI i IX
2001 2002

CPI

Inflacja bazowa po wytaczeniu cen kontrolowanych

Inflacja bazowa po wyfaczeniu cen o najwiekszej zmiennosci

Inflacja bazowa po wytgczeniu cen o najwiekszej zmiennosci i cen paliw

Inflacja ,netto”

15% $rednia obcieta

Zrédto: dane GUS i obliczenia NBP.

Wykres 34
Wskazniki inflacji bazowej po wytaczeniu cen kontrolowanych
(analogiczny miesigc poprzedniego roku = 100)

Non
e Vo VI X X Vo VIE X XE TV VI X XE IV VI X X Vv IX
1998 1999 2000 2001 2002
. CPI == |nflacja bazowa = Trend inflacji bazowej

Zrédto: dane GUS i obliczenia NBP.
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Wykres 35
Wskazniki inflacji bazowej po wytaczeniu cen o najwigkszej zmiennosci
(analogiczny miesigc poprzedniego roku = 100)

vV X XE vV X XE v X XE T veovIE X XE T vevIE X
1998 1999 2000 2001 2002
. CPI = |nflacja bazowa = Trend inflacji bazowej

Zrédfo: dane GUS i obliczenia NBP.

Wykres 36
Wskazniki inflacji bazowej po wytaczeniu cen o najwigkszej zmiennosci i cen paliw
(analogiczny miesigc poprzedniego roku = 100)

v X X b vovIE X XE b e Vo vIE X XE T v vIE X XE T vV X
1998 1999 2000 2001 2002
. CPI == |nflacja bazowa === Trend inflacji bazowej

Zrédto: dane GUS i obliczenia NBP.

Wykres 37
Wskazniki inflacji ,,netto” po wytaczeniu cen zywnosci i paliw
(analogiczny miesigc poprzedniego roku = 100)

o vov X X v X XE r v IXXE b veovIE IXEXE L vVl X
1998 1999 2000 2001 2002
. CPl === |nflacja ,netto” == Trend inflacji ,netto”

Zrédto: dane GUS i obliczenia NBP.
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Wykres 38
Wskazniki inflacji bazowej — 15% $rednia obcieta
(analogiczny miesigc poprzedniego roku = 100)

116

XX veovIE X
000 2001 2002

1998 1999
. CPI = 15% $rednia obcieta == Trend 15% $redniej obcietej

Zrédto: dane GUS i obliczenia NBP.

Inflacja bazowa, tzw. 15% srednia obcieta, obnizyta sie w ciggu Ill kwartatu br. o0 0,4 pkt.
proc. Stanowi to potwierdzenie utrzymywania sie wyraznej tendencji ograniczania tempa wzrostu
cen w grupach charakteryzujgcych sie relatywnie niewielkg amplitudg ich wahan. Miara ta charak-
teryzuje sie bardzo matg zmiennoscig, co wynika bezposrednio z jej konstrukcji (obciecie po 15%
grup, ktérych ceny ulegty najwiekszej i najmniejszej zmianie w poréwnaniu z poprzednim okresem).
Otrzymana w ten sposéb inflacja bazowa spadfa we wrzesniu br. do 1,5%.

Niska stopa inflacji w Ill kwartale br. byta przede wszystkim wynikiem wyjgtkowo korzystnych
tendencji cenowych na rynku zywnosci (spadek cen drobiu, owocdw, warzyw) i paliw. Obie grupy
W znacznym stopniu wptywajg na ksztattowanie sie inflagji (ich tagczny udziat w koszyku CPI wynosi
33,4%). Stwarza to jednak ryzyko odwrécenia spadkowego trendu inflacji w przypadku zaniku
pozytywnych impulsow w tych dwaoch obszarach.

5.3. Ceny produkgji sprzedanej przemystu i produkcji budowlano-montazowej

W Il kwartale 2002 r. odnotowano nastepujace zmiany w dynamice cen produkcji sprzeda-
nej przemystu (PPI) i jego sekcji w poréwnaniu z poprzednim kwartatem:

— dalsze przyspieszenie wzrostu cen produkcji sprzedanej przemystu,
— odbicie dynamiki cen w sekgji przetworstwo przemystowe,

— utrzymanie sie dynamiki cen w sekcji wytwarzanie i zaopatrywanie w energie elektryczna, gaz,
wode na najwyzszym poziomie w dziale,

— wyhamowanie dynamiki wzrostu cen w sekcji gérnictwo i kopalnictwo (tabela 18).

W poréwnaniu z analogicznym kwartatem ub.r. indeks PPl w Ill kwartale br. wzrést o 1,3%.
Byto to nastepstwo odwrécenia tendencji deflacyjnych w sekcji przetwérstwo przemystowe. Nato-
miast wskazniki wzrostu cen w sekgji gérnictwo i kopalnictwo oraz wytwarzanie i zaopatrywanie
w energie elektryczng, gaz i wode w pordéwnaniu z analogicznym kwartatem dwadch poprzednich
lat byty nadal wyraznie nizsze (wykres 39).

Dwunastomiesieczne wskazniki PPl w kolejnych miesigcach IIl kwartatu br. wykazywaty tenden-
cje spadkowa, po utrzymujacej sie przez dwa kwartaly tendencji rosnacej (wykres 41). We wrzesniu
br. ceny produkcji sprzedanej przemystu byty jednak nadal wyzsze o 1,0% niz we wrzesniu 2001 r.

W przeciwienstwie do sytuacji w Il kwartale ub.r., gdy we wzroscie PPl wyraznie dominowat
wzrost cen sekgcji wytwarzanie i zaopatrywanie w energie elektryczna, gaz, wode (przy mniejszym
udziale wzrostu cen sekgji gornictwo i kopalnictwo oraz spadku cen przetwdrstwa przemystowe-
go), w lIl kwartale br. do wzrostu PPl przyczynity sie wszystkie trzy sekcje przemystu (wykres 40).
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Tabela 18
Wskazniki cen produkcji sprzedanej w przemysle i w budownictwie

Wyszczegolnienie 2001 2002
1

kwartaty
analogiczny kwartat poprzedniego roku = 100 poprzedni
kwartat = 100
PRZEMYSt, w tym: 104,2 102,2 1008 100,2 100,7 101,3 100,7 101,3
— goérnictwo i kopalnictwo 108,9 1053 104,55 1034 1039 1019 102,55 1005
— przetworstwo przemystowe 102,7 100,4 98,8 98,4 99,6 1004 100,2 101,0

— wytwarzanie i zaopatrywanie
w energie elektryczna, gaz, wode 111,5 111,7 110,8 109,0 1054 1068 103,1 104,5

BUDOWNICTWO 106,3 1044 1034 1020 1014 101,0 100,5 100,2

Zrédfo: dane GUS.

Wykres 39
Wskazniki wzrostu cen produkcji sprzedanej przemystu i w jego sekgji
w Il kwartale lat 2000-2002 (analogiczny kwartat poprzedniego roku = 100)

114
12
110
108
106
104
102
100

-102

PRZEMYSL Gornictwo i kopalnictwo  Przetwdrstwo przemystowe Wytwarzanie i zaopatrywanie

w energie elektryczng, gaz i wode
. 2000 . 2001 . 2002
Zrédto: dane GUS.

Wykres 40
Udgziat dynamiki cen produkcji sprzedanej poszczegdlnych sekcji przemystu we wzroscie PPI
(analogiczny kwartat poprzedniego roku = 100)

0/ o

11l kwartat 2001 Il kwartat 2002

. Gornictwo i kopalnictwo
. Przetwérstwo przemystowe

. Wytwarzanie i zaopatrywanie w energie elektryczna, gaz i wode

Zrédto: dane GUS.
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Wykres 41
Wskazniki cen produkgji sprzedanej przemystu (PPI) i jego sekgji
(analogiczny miesigc poprzedniego roku = 100)
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Przetwérstwo przemystowe

Zrédto: dane GUS.

Dwunastomiesieczny wskaznik cen w sekgji przetwdrstwo przemystowe, we wrzesniu br. —
po 3 miesigcach spadku — osiggnat wartos¢ zerowa. Stabnacg dynamike cen zanotowano réwniez
w sekcji gérnictwo i kopalnictwo, w ktérej roczny indeks cen obnizyt sie z 3,7% w lipcu do 0,6%
we wrzesniu. Natomiast analogiczny wskaznik w sekcji wytwarzanie i zaopatrywanie w energie
elektryczng, gaz, wode ustabilizowat sie na wysokim poziomie okoto 7% (wykres 41), co wynikato
z wysokiego stopnia monopolizacji tej sekcji gospodarki, stosunkowo sztywnego popytu na jej pro-
dukcje oraz administracyjnie regulowanych cen.

Nalezy przy tym zaznaczy¢, ze w wiekszosci dziatéw przetwoérstwa przemystowego dwuna-
stomiesieczne wskazniki cen w kolejnych miesigcach Ill kwartatu br. wzrastaty. Charakterystyczny byt
wysoki wzrost cen w dziale produkcja koksu i produktéw rafinacji ropy naftowej, ktéry w kolejnych
miesigcach analizowanego kwartatu wynosit 5,1%, 4,85 i 3,3%. Byt to efekt zwyzki cen ropy naf-
towej na rynkach swiatowych w Il i lll kwartale br. oraz wysokiego kursu dolara w Il kwartale br.
Spadki dwunastomiesiecznych wskaznikéw cen zanotowano natomiast w analizowanym kwartale
w takich dziatach, jak: produkcja artykutéw spozywczych, wtédkiennictwo, produkcja wyrobdw z su-
rowcédw niemetalicznych, produkcja wyrobéw z metali, produkcja instrumentéw medycznych.

Ksztattowanie sie cen produkgji sprzedanej przemystu w Polsce w pierwszych trzech kwarta-
tach br. znaczaco odbiegato od tendencji obserwowanych w tym czasie w wielu innych krajach, be-
dacych naszymi partnerami handlowymi (wykresy 42 i 43).

W Niemczech, w strefie euro, w USA, a takze na Wegrzech i w Czechach utrzymywat sie spadek
PPI. Natomiast w Polsce spadek cen produkgji sprzedanej odnotowany w IV kwartale ub.r. zostat prze-
tamany na poczatku biezacego roku i do chwili obecnej ceny te wykazujg tendencje wzrostowa. Jed-
nak ich dynamika spada i we wrzesniu br. wynosita tylko 1% w stosunku do analogicznego okresu ub.r.

Nalezy przy tym doda¢, ze wzrost indeksu cen produkgji sprzedanej przemystu w Polsce w br.
spowodowany byt gtéwnie przez wzrost cen w sekcjach silnie zmonopolizowanych, w ktérych ce-
ny regulowane sg administracyjnie (wytwarzanie i zaopatrywanie w energie elektryczng, gaz, wo-
de) oraz w dziale produkcja koksu i rafinacji ropy naftowej, ktérej ceny zalezag w znacznym stopniu
od swiatowych cen ropy naftowe;.

Utrzymanie sie wrzesniowego indeksu PPl w strefie euro na analogicznym poziomie jak
w ub.r. wskazuje, ze zostata tam wyhamowana tendencja deflacyjna.

Wspdtczynnik korelacji polskiego indeksu PPl z indeksem PPl w strefie euro wynosi 0,89. Sil-
niej skorelowane z indeksem PPl w strefie euro sg indeksy PPl Czech i Wegier. Dla Czech korelacja
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Wykres 42
PPl w USA, w strefie euro, w Niemczech i w Polsce (analogiczny miesigc poprzedniego roku = 100)
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Zrédto: Bloomberg.

Wykres 43
PPl w Czechach, na Wegrzech i w Polsce (analogiczny miesiac poprzedniego roku = 100)
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. Polska — Czechy e \Wegry

Zrédto: Bloomberg.

ta wynosi 0,96, a dla Wegier 0,98. Nieco stabsza korelacja (0,9) zachodzi miedzy PPl Czech i Nie-
miec'4. Nalezy przy tym zauwazy¢, ze w poszczegdlnych miesigcach Il kwartatu br. indeksy cen pro-
dukcji przemystowej w obu gospodarkach ksztattowaty sie na niemal jednakowym poziomie. Byt to
efekt rozwiniete] wzajemnej wymiany handlowej i zwigzanego z tym wysokiego stopnia integracji
gospodarek obu krajow.

W Il kwartale br. utrzymata sie, obserwowana od potowy 2000 r., spadkowa tendencja dy-
namiki cen produkgji budowlano-montazowej. We wrzedniu br. ceny te byly wyzsze o 0,9% niz we
wrzesniu ub.r., gdy analogiczny wskaznik wynosit 3,2%. Tak staba dynamika cen w branzy jest zwig-
zana z kryzysem w budownictwie's.

4 Wszystkie wspdtczynniki korelacji obliczono na podstawie proby z okresu styczen 2000 r. — wrzesien 2002 r.
15 Wartos¢ sprzedazy produkcji budowlano-montazowej we wrzedniu br. stanowita 93,9% sprzedazy z wrzednia ub.r.
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Polityka pieniezna a realizacja celu inflacyjnego

6.1. Polityka pieniezna w Il kwartale 2002 r.

W Il kwartale 2002 r. Rada Polityki Pienieznej dwukrotnie obnizyta stopy procentowe NBP —
w sierpniu i we wrzesniu (tabela 19). tacznie w tym okresie minimalna stopa rentownosci 28-dnio-
wych operacji otwartego rynku zostata zredukowana o 100 punktéw bazowych (pkt. baz.), stopa
redyskontowa weksli o 150 pkt. baz.., stopa kredytu lombardowego o 150 pkt. baz., a stopa de-
pozytowa o 50 pkt. baz.

W sumie, poczawszy od lutego 2001 r., RPP obnizyta stopy dwunastokrotnie. Stopa referen-
cyjna NBP, kluczowa z punktu widzenia oceny stopnia restrykcyjnosci polityki pienieznej, spadtfa
w tym okresie z 19% do 7,5%, tj. w ujeciu realnym (przy uzyciu biezgcego wskaznika CPI jako de-
flatora) z 11,6% do 6,1%.

Decyzje o obnizkach stép procentowych w Il kwartale br. Rada podejmowata w warunkach
utrwalania sie niskiego poziomu inflacji oraz umacniania sie czynnikdw ograniczajacych wzrost pre-
sji inflacyjnej w przysztosci.

W okresie od czerwca do wrzesnia roczny wskaznik cen towardéw i ustug konsumpcyjnych ob-
nizyt sie z poziomu 1,6% do 1,3%. Towarzyszyt temu dalszy spadek wszystkich miar inflacji bazo-
wej. W tych warunkach ugruntowywaty sie niskie oczekiwania inflacyjne zaréwno oséb prywatnych,
jak i analitykéw bankowych. W przypadku oséb prywatnych spodziewana przez nie w horyzoncie
dwunastu miesiecy inflacja roczna spadfa z 2,3% w czerwcu do 1% we wrzesniu, podczas gdy ta
sama miara oczekiwana przez analitykow bankowych w horyzoncie 11 miesiecy obnizyfa sie odpo-
wiednio z 3,6% do 2,9%.

Korzystnie z punktu widzenia perspektyw inflacji ksztattowata sie w Il kwartale br. takze dy-
namika podazy pienigdza M3. Jej niski roczny wskaznik od czerwca br. wykazywat systematyczny
spadek, a w sierpniu przyjat wartos¢ ujemna.

Niska byta tez w analizowanym kwartale dynamika kredytow. W przypadku kredytéw dla
przedsiebiorstw wzrost ich rocznej dynamiki odnotowany w czerwcu i w lipcu (po trzech miesia-
cach ujemnej dynamiki), w sierpniu ulegt zahamowaniu. Natomiast roczna dynamika kredytéw dla
gospodarstw domowych nadal wykazywata tendencje spadkowa.

Zmiany ptac w Il kwartale br. nie grozity nasileniem presji inflacyjnej. W warunkach utrzymu-
jacego sie wysokiego poziomu bezrobocia nominalne tempo wzrostu ptac w sektorze przedsie-
biorstw byto bowiem umiarkowane i stabngce. Ponadto RPP uznata, ze przeprowadzona w tym
okresie czesciowa liberalizacja Kodeksu pracy, zwiekszajac elastycznos¢ rynku pracy, bedzie sprzyja-
ta utrzymaniu inflacji na niskim poziomie.

Decyzje Rady dotyczace zmian stép procentowych w Ill kwartale br. uwzgledniaty tez ocene
perspektyw wzrostu aktywnosci gospodarczej jako czynnika wptywajgcego na przyszta inflacje.

Pogarszajace sie z miesigca na miesigc wskazniki biezacej i oczekiwanej koniunktury
w gospodarkach strefy euro (w szczegdlnosci w Niemczech) oraz w USA stopniowo oddalaty
perspektywe stymulujgcego wptywu poprawy sytuacji gospodarczej na $wiecie na ozywienie
gospodarcze w Polsce. Dodatkowo przyczyniato sie do tego utrzymujgce sie w analizowanym
okresie niebezpieczenstwo wybuchu wojny z Irakiem i zwigzane z tym ryzyko dalszego wzro-
stu cen ropy naftowej.
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Tabela 19

Polityka pieniezna a realizacja celu inflacyjnego

Najwazniejsze decyzje Rady Polityki Pienieznej podjete w pierwszych trzech kwartatach 2002 r.

DEIER Decyzja

30 stycznia

25 kwietnia

29 maja

26 czerwca

28 sierpnia

25 wrzesnia

2 Data podjecia decyzji.

Obnizenie minimalnej stopy rentownosci 28-dniowych operacji otwartego rynku
Zz 11,5% do 10% w skali roku

Obnizenie stopy redyskonta weksli z 14% do 12%

Obnizenie stopy oprocentowania kredytu lombardowego z 15,5% do 13,5%
Obnizenie stopy depozytowej z 7,5% do 6,5%

Obnizenie minimalnej stopy rentownosci 28-dniowych operacji otwartego rynku
z 10% do 9,5% w skali roku

Obnizenie stopy redyskonta weksli z 12% do 11%

Obnizenie stopy oprocentowania kredytu lombardowego z 13,5% do 12,5%
Obnizenie minimalnej stopy rentownosci 28-dniowych operacji otwartego rynku
2 9,5% do 9% w skali roku

Obnizenie stopy redyskonta weksli z 11% do 10,5%

Obnizenie stopy oprocentowania kredytu lombardowego z 12,5% do 12%
Obnizenie stopy depozytowej z 6,5% do 6%

Obnizenie minimalnej stopy rentownosci 28-dniowych operacji otwartego rynku
Zz 9% do 8,5% w skali roku

Obnizenie stopy redyskonta weksli z 10,5% do 10%

Obnizenie stopy oprocentowania kredytu lombardowego z 12% do 11,5%
Obnizenie stopy depozytowej z 6% do 5,5%

Obnizenie poziomu celu inflacyjnego na 2002 r. do 3% z dopuszczalnym
przedziatem odchylen +/-1 pkt. proc.

Obnizenie minimalnej stopy rentownosci 28-dniowych operacji otwartego rynku
z 8,5% do 8,0% w skali roku

Obnizenie stopy redyskonta weksli z 10% do 9,0%

Obnizenie stopy oprocentowania kredytu lombardowego z 11,5% do 10,5%
Pozostawienie stopy depozytowej na niezmienionym poziomie 5,5%

Obnizenie minimalnej stopy rentownosci 28-dniowych operacji otwartego rynku
z 8,0% do 7,5% w skali roku

Obnizenie stopy redyskonta weksli z 9,0% do 8,5%

Obnizenie stopy oprocentowania kredytu lombardowego z 10,5% do 10,0%
Obnizenie stopy depozytowej z 5,5% do 5,0%

Przyjecie Zafozen polityki pienieznej na 2003 r.

Z kolei sygnaty naptywajace z gospodarki krajowej byly niejednoznaczne. Z jednej strony
w sferze realnej odnotowano symptomy wzrostu aktywnosci: nastgpito przetamanie stagnacyjnego
trendu produkgji przemystowej, wzrosta sprzedaz detaliczna, zwiekszyta sie wartos¢ kosztorysowa
nowo rozpoczynanych inwestycji. Czynniki te wskazywaty, ze tempo wzrostu gospodarczego w naj-
blizszych kwartatach bedzie wzrastac.

Z drugiej jednak strony nie znajdowato to wyraznego potwierdzenia w oczekiwaniach doty-
czacych ksztattowania sie czynnikdéw popytowych. Sytuacja na rynku pracy wskazywata bowiem, ze
w najblizszych miesigcach nie nalezy oczekiwaé wyraznego wzrostu dochodéw z pracy najemnej.
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Polityka pieniezna a realizacja celu inflacyjnego

W potaczeniu ze spodziewanym niskim wzrostem dochoddw ze swiadczen spotecznych sugerowa-
to to utrzymywanie sie niskiej dynamiki popytu krajowego.

W sumie, mimo niejednoznacznego obrazu sytuacji makroekonomicznej, Rada ocenita, ze
powinno nastepowac stopniowe ozywienie gospodarcze. Jego spodziewane umiarkowane tempo
w Il kwartale br. nie stwarzato, zdaniem RPP, zagrozenia dla realizacji celu inflacyjnego w 2002
i 2003 r., co przemawiato za dokonaniem obnizek stép procentowych.

Z kolei do ostroznosci w redukowaniu stép procentowych NBP sktaniata Rade swiadomos¢ jed-
noczesnego wystepowania czynnikéw mogacych zagrazac stabilizacji inflacji na niskim poziomie.

Jednym z nich byt pogtebiajacy sie w IIl kwartale br. spadek dynamiki oraz stanu depozytéw
sektora niefinansowego, w tym przede wszystkim gospodarstw domowych.

Do spadku depozytéw gospodarstw domowych w Il kwartale br. przyczynita sie niska nomi-
nalna dynamika ich rejestrowanych dochodéw do dyspozycji w analizowanym okresie. Mozna tez
przypuszczad, ze zmniejszanie sie stanu lokat bankowych czesci oséb prowadzacych dziatalnosé go-
spodarczg (do sektora gospodarstw domowych zaliczani sg tez przedsiebiorcy indywidualni, zatrud-
niajacy do 9 osoéb) byto zwigzane z ich aktywnoscig w szarej strefie gospodarki. Zmniejszanie sie
sktonnosci do oszczedzania w bankach wzmacniata malejgca atrakcyjnos¢ lokat bankowych (efekt
spadku stép procentowych, dodatkowo pogtebiony podatkiem od przychoddw odsetkowych), znie-
checajaca do lokowania w bankach dochoddw nierejestrowanych. Czes¢ srodkéw z lokat bankowych
zostata przesunieta na zakup obligacji, bondw skarbowych oraz jednostek uczestnictwa w fundu-
szach inwestycyjnych o rentownosci przewyzszajgcej oprocentowanie oferowane przez banki.

Dodatkowy czynnik ryzyka dla przysztej inflacji stanowita utrzymujaca sie w IIl kwartale br. wyso-
ka roczna dynamika pienigdza gotéwkowego w obiegu. Niepokoita ona szczegdlnie w zwigzku z naste-
pujacym jednoczesnie spadkiem depozytéw gospodarstw domowych. Jednak w sierpniu roczny wskaz-
nik dynamiki pienigdza gotéwkowego w obiegu ustabilizowat sie, a we wrzesniu wyraznie sie obnizyt.

Istotnym ograniczeniem pola manewru w polityce pienieznej w analizowanym okresie byta
niepewnos¢ co do sytuacji finanséw publicznych w 2003 r. W opinii RPP projekt Ustawy budzeto-
wej na rok 2003 nie zawierat bowiem — wbrew wczesniejszym deklaracjom rzadu — propozycji roz-
wigzan systemowych, niezbednych do ograniczenia dynamiki wydatkéw budzetowych i zmiany ich
struktury. W warunkach prognozowanego na 2003 r. szybszego wzrostu gospodarczego zaktadat
on natomiast utrzymanie wysokiego deficytu sektora finanséw publicznych w relacji do PKB, co
oznaczatoby dalsze rozluznienie polityki fiskalnej.

Dodatkowe Zrédto niepewnosci w sferze finanséw publicznych stanowity tez, wedtug Rady,
rzadowe plany wspomagania przedsiebiorstw przynoszacych straty i nie regulujgcych swoich zobo-
wigzan podatkowych.

Do ostroznosci w prowadzeniu polityki pienieznej w Ill kwartale br. sktaniata RPP takze utrzy-
mujaca sie w tym czasie duza niepewnos$¢ dotyczaca ksztaftowania sie cen paliw. Wobec grozby
konfliktu zbrojnego w Iraku rosty bowiem sSwiatowe ceny ropy naftowej, a takze ich prognozy.

W lipcu br. jednym z czynnikdéw, ktory powstrzymat Rade przed obnizeniem stép procento-
wych, byto znaczne ostabienie sie kursu ztotego i zwigzany z tym wzrost niepewnosci co do jego
ksztattowania sie w przysztosci. Spadek kursu ztotego wynikat w gtéwnej mierze z aprecjacji euro
na rynku swiatowym. W sierpniu tendencja do deprecjacji ztotego ulegta jednak zahamowaniu, a we
wrzesniu kurs zfotego nieznacznie sie umocnit.

W Il kwartale br., podobnie jak w poprzednich kwartatach, ostroznos¢, jaka wykazywata Rada
przy podejmowaniu decyzji o kolejnych obnizkach stép procentowych, wynikata tez ze Swiadomosci,
ze petne skutki wczedniejszych obnizek jeszcze sie nie ujawnity, a ich prognozowanie obarczone jest
Znaczng niepewnoscia.

Warto$¢ obliczanego w NBP indeksu restrykcyjnosci polityki pienieznej o statej podstawie — po spad-
ku trwajacym nieprzerwanie od grudnia 2001 r. — w Il kwartale br. ulegta niewielkiemu zwiekszeniu (wy-
kres 44). Natomiast analogiczny indeks o zmiennej podstawie (wykres 45) nadal wykazywat spadek.
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Wykres 44
Indeks restrykcyjnosci polityki pienigznej (podstawa: grudzien 1994)
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Zrédto: dane NBP.

Wykres 45
Indeks restrykcyjnosci polityki pienieznej (podstawa: analogiczny okres poprzedniego roku = 100)
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Zrédfo: dane NBP.

6.2. Podaz pienigdza M3

Zmiany wielko$ci podazy pienigdza M3 w ciggu Ill kwartatu br. wskazujg na utrwalenie sie
tendencji obserwowanych w poprzednich kwartatach br. Roczny wskaznik dynamiki nominalnej M3
w kolejnych miesigcach kwartatu systematycznie obnizat sie. W sierpniu jego wartos¢ spadfa nieco
ponizej 100%, a w koncu wrzesnia br. wynosita juz 98,5%. Realna dynamika roczna tego agrega-
tu (deflowana CPI), mimo zmniejszajacego sie wskaznika wzrostu cen towaréw i ustug konsump-
cyjnych w br., na koniec lll kwartatu br. réwniez spadta ponizej 100%.

Wykres 46
Dynamika nominalna agregatu M3 (analogiczny okres poprzedniego roku = 100)
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Zrédto: dane NBP.
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Tabela 20
Podaz pienigdza w Il kwartale 2002 .

Wyszczegolnienie Stan na 30 wrzesnia Zmiana w stosunku Zmiana w stosunku do

2002 r. do 30 wrzesnia 2001 r. 30 czerwca 2002 r.
mld zt mid zt % mld zt

I. Podaz pienigdza M1 127,4 16,9 15,3 1.3 1,0
IIl. Podaz pienigdza M3 320,9 -4,8 -1,5 -1,6 -0,5
1. Pienigdz gotéwkowy w obiegu 41,9 5,6 14,6 0,7 1,7
2. Depozyty i inne zobowiazania 278,8 -10,0 -3,5 -2,0 -0,7
2.1. Gospodarstwa domowe 202,9 -10,2 -4,8 -2,8 -1,3
2.2. Niemonetarne instytucje finansowe 5,6 -2,5 -30,9 -1,0 -15,5
2.3. Przedsiebiorstwa 50,2 4,9 10,8 1,6 3,4

2.4. Instytucje niemonetarne dziatajgce

na rzecz gospodarstw domowych 8,3 -1,6 -16,3 0,0 0,3

2.5. Instytucje samorzadowe 9,8 0,7 8,2 0,3 3,7
2.6. Fundusze ubezpieczen spotecznych 1,9 -1,3 -40,4 -0,2 -9,1

3. Pozostate sktadniki M3 0,2 -0,1 -44,3 -0,3 -67,5

Zrédto: dane NBP.

Na koniec wrzesnia br. podaz pienigdza M3 wyniosta 320,9 mld zt. W ujeciu nominalnym
wartos¢ tego agregatu zmniejszyta sie w Il kwartale br. o 1,6 mld zt, tj. 0 0,5%. Kwartalny spadek
podazy M3 ostabita deprecjacja ztotego wobec euro i dolara, ktéra miata miejsce w tym okresie.
Po wyeliminowaniu wptywu réznic kursowych wielko$¢ szerokiego pienigdza byta mniejsza w po-
rownaniu ze stanem z konca czerwca br. 0 2,7 mld zt, tj. 0 0,8%.

Roczna nominalna dynamika waskiego agregatu M1 w Ill kwartale br. ulegta wyhamowaniu.
W | potowie br. dynamika ta zwiekszyta sie o 9,4 pkt. proc. i na koniec czerwca br. wyniosta
120,5%. W kolejnych trzech miesigcach warto$¢ wskaznika systematycznie zmniejszata sie i na ko-
niec wrzesnia spadta do 115,3%.

O kierunku zmian agregatu M3 w Il kwartale br. zdecydowato w gtéwnej mierze zmniejsze-
nie stanu depozytéw gospodarstw domowych, ktérych udziat w szerokim pienigdzu wynidst we
wrzesniu br. 63,2%. Wielkos¢ srodkéw zdeponowanych w bankach przez sektor gospodarstw do-
mowych spadfa w tym okresie 0 2,8 mld zt, tj. o 1,3%. Roczna nominalna dynamika depozytéw
gospodarstw domowych obnizyta sie w Il kwartale br. ponizej 100% i w kolejnych miesigcach opi-
sywanego okresu zmniejszata sie. Na koniec wrzesnia wyniosta 95,2%. Spadek rocznej dynamiki de-
pozytéw gospodarstw domowych utrzymuje sie od Il kwartatu ub.r.

W ramach sektora gospodarstw domowych decydujacy wptyw na zmiany wielkosci srod-
kéw powierzonych bankom miaty decyzje podejmowane przez osoby prywatne. Depozyty tych
0s6b stanowig w br. przeszto 95% wartosci depozytéw i innych zobowigzan bankéw przypi-
sanych gospodarstwom domowym. Przyczyn systematycznie malejacej w br. dynamiki depozy-
tow 0séb prywatnych nalezy upatrywaé w niskiej dynamice ich rejestrowanych dochoddéw
do dyspozycji oraz w spadku rentownosci lokat bankowych, pogtebionym opodatkowaniem
dochoddw kapitatowych.

Potwierdzeniem znaczenia tego drugiego czynnika byt odnotowany w br. przyrost alterna-
tywnych wobec lokat bankowych form inwestowania wolnych srodkéw, ktére wykazywaty wyzsza
rentownos¢ (wykres 47).

Spadek skfonnosci do oszczedzania obserwowany w br. potwierdzaty tez zmiany w termino-
wej strukturze depozytéw zgromadzonych przez ludnos¢ w bankach (tabela 21).
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Wykres 47
Kwartalne zmiany wartosci kategorii finansowych przypisanych
gospodarstwom domowym w 2002 r.

min zf

3.000
2.500
2.000
1.500
1.000
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2.493 2432 2.554

-500
-1.000
-1.500
-2.000 =1
-2.500

I kwartat Il kwartat 11l kwartat

Bankowe depozyty ztotowe gospodarstw domowych ogétem
Bankowe depozyty walutowe gospodarstw domowych ogétem wg kursu USD z grudnia 2001 r.
Aktywa netto funduszy inwestycyjnych bez oséb prawnych, z uwzglednieniem zmian iloéci jednostek uczestnictwa

Obligacje skarbowe w posiadaniu 0séb prywatnych

Bony skarbowe w posiadaniu oséb prywatnych

Gotéwka w obiegu (bez kas bankow)

Zrédto: dane NBP, Ministerstwa Finanséw, STFI.

Tabela 21
Depozyty oséb prywatnych wedtug terminéw pierwotnych

Wyszczegolnienie Zmiana w Il kwartale 2002 r.  Zmiana w Il kwartale 2002 r.

depozyty depozyty depozyty depozyty
ztotowe walutowe zlotowe walutowe

minzt % min USD % min zt % min USD %

Depozyty biezace 13440 4,4 752 3,7 1236 04 919 -44
Depozyty do 1 miesigca wiacznie 633,7 3,5 90,0 114 -16,4 -0,1 -12,5 -1,4
Depozyty powyzej 1 do 3 miesiecy wigcznie -404,4 -0,9 21,6 1,2 -2092,5 -48 -50,5 -2,8

Depozyty powyzej 3 do 6 miesiecy wigcznie -2663,6 -83 -274 -2,0 2994 1,0 -489 -3,6

Depozyty powyzej 6 miesiecy do 1 roku wigcznie -185,0 -0,6 48,8 1,9 -9183 -3,0-119,4 -4,6

Depozyty powyzej 1 do 2 lat wiacznie -161,2 -2,8 160 6,8 -29,6 -05 -66 -2,6
Depozyty zablokowane -152,1 -31,4 -43,4 -54,6 51,9 15,6 10,0 27,9
Suma depozytéw -1588,6 -1,0 180,8 2,0 -2581,8 -1,6-319,8 -3,5

Zrédto: dane NBP.

Malejgce zainteresowanie utrzymywaniem $rodkdw pienieznych w systemie bankowym od-
zwierciedlaty zmiany wielkosci pienigdza gotdwkowego w obiegu (poza kasami bankéw). Wskaz-
nik rocznej dynamiki nominalnej obliczony dla tej kategorii osiggnat w pierwszych dwoéch miesia-
cach opisywanego kwartafu najwyzszy w br. poziom — ponad 118%. Na koniec wrzesnia dynamika
gotéwki ostabta i wyniosta 114,6%.

Depozyty i inne zobowigzania wobec przedsiebiorstw, ktérych udziat w wartosci agregatu
M3 na koniec wrzes$nia br. wynidst 15,6%, wzrosty w Il kwartale br. 0 1,6 mid zt, tj. 0 3,4%. Poréw-
nanie rocznych, odsezonowanych dynamik nominalnych depozytéw i innych zobowigzan wobec
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Wykres 48
Odsezonowana roczna dynamika nominalna depozytéw i innych zobowigzan
(analogiczny okres poprzedniego roku = 100)
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Zrédto: dane NBP.

przedsiebiorstw i gospodarstw domowych wskazuje, ze w ostatnim okresie dokonywat sie stopnio-
wy transfer” Srodkéw z sektora gospodarstw domowych do sektora przedsiebiorstw, w zwigzku
Z przeznaczaniem przez gospodarstwa domowe coraz wiekszej czesci wolnych, najbardziej ptyn-
nych aktywow finansowych na biezagcg konsumpgje.

Czynniki kreagji pienigdza’®

W Il kwartale br. gtéwnym Zrédtem kreacji pienigdza M3 byly naleznosci'”. Wzrosty tez
w analizowanym okresie aktywa zagraniczne netto. Nalezy jednak podkresli¢, ze przyrost tej kate-
gorii dotyczyt jedynie jej ujecia w ztotych, tj. wynikat bezposrednio z deprecjacji ztotego wobec wa-
lut obcych w tym okresie. Do kategorii, ktére kreowaty pienigdz w Il kwartale br., nalezaty tez ak-

tywa trwate bankédw. Natomiast zmiany wartosci pozostatych czynnikdéw kreacji przyczynity sie
do zmniejszenia podazy szerokiego agregatu w tym kwartale.

Naleznosci

Przyrost naleznosci odnotowany w Il kwartale br. wynikat w znacznym stopniu z deprecjacji
ztotego. Gdyby w tym okresie nie wystgpity wahania kurséw walut i struktura walutowa nie ulegta
zmianie, to wzrost naleznosci bytby mniejszy o 1,3 mld zt i wyniéstby 6 mid zt, tj. 2,4%.

W Il kwartale br. 70% przyrostu ogdtu naleznosci stanowity naleznosci od gospodarstw do-
mowych i przedsiebiorstw. Na zwiekszenie naleznosci sektora gospodarstw domowych w opisywa-
nym okresie wptynat przyrost (o 3,2 mld zt) kredytow i pozyczek oraz innych naleznosci od osdb
prywatnych'8. Okoto 48% przyrostu ogdtu naleznosci od oséb prywatnych stanowit w I kwartale
br. przyrost kredytéw i pozyczek na nieruchomosci mieszkaniowe. Taki sam udziat miat przyrost kre-
dytéw i pozyczek zwigzanych z realizacjg potrzeb konsumpcyjnych ludnosci. Natomiast w poprzed-
nim kwartale br. proporcje te wynosity odpowiednio 69% i 27%.

16 Czynniki kreacji podazy pienigdza M3 w niniejszym Raporcie o inflagji zostaly zestawione i opisane wedtug ukfadu
prezentacyjnego publikowanego w Biuletynie Informacyjnym NBP oraz na stronie internetowej NBP w sekgji Statystyka
— Szeregi czasowe. Uktad ten dostosowany jest do przekrojéw prezentacyjnych zawartych w publikacjach Europejskie-
go Banku Centralnego. W zwigzku z tym z salda pozostatych pozycji netto wytaczono dfugoterminowe zobowigzania
finansowe oraz aktywa trwafe. Kategorie te w Raportach o inflacji w I i w Il kwartale br. byty elementami sktadowymi
salda pozostatych pozycji netto.

17 Naleznosci skfadaja sie z naleznosci od: gospodarstw domowych, niemonetarnych instytucji finansowych, przedsie-
biorstw, instytucji niekomercyjnych dziafajacych na rzecz gospodarstw domowych, instytucji samorzadowych, funduszy
ubezpieczen spofecznych. Obejmuja one wszystkie kategorie kredytdw i pozyczek, skupione wierzytelnosci, zrealizowane
gwarangje i poreczenia, odsetki zapadte-niesptacone, naleznosci z tytutu zakupionych papieréw wartosciowych z otrzyma-
nym przyrzeczeniem odkupu, dituzne papiery wartosciowe, papiery z prawem do kapitatu oraz inne naleznosci.

8 Do sektora gospodarstw domowych zalicza sie osoby prywatne, przedsiebiorcow indywidualnych (zatrudniajgcych
do 9 os6b) oraz rolnikdéw indywidualnych.
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Tabela 22
Czynniki kreacji pienigdza

Wyszczegélnienie

zmiana udziat zmiana udziat

w Il kwartale w zmianie w 1l kwartale w zmianie
w mid zt w % w mid zt w %
Podaz pienigdza M3 11,1 100,0 -1,6 100,0
Aktywa zagraniczne netto 11,9 107,3 1,0 -65,7
Naleznosci 15,1 137 7.3 -459,4

Zadtuzenie netto instytucji rzadowych

szczebla centralnego 0,5 4,9 -5,9 3741
Diugoterminowe zobowigzania finansowe -3,4 -30,6 -2,0 126,6
Aktywa trwate 0,7 6,6 1,0 -62,1
Saldo pozostatych pozycji netto -13,8 -125,2 -2,9 186,6

Zrédto: dane NBP.

Tabela 23
Struktura sektorowa naleznosci

Wyszczegélnienie Stan na Zmiana w stosunku Zmiana w stosunku
30 wrzesnia do 30 wrzesnia do 30 czerwca
2002 r. 2001 r. 2002 r.
mid zt mid zt mld zt
Naleznosci og6tem 253,1 11,9 4,9 7.3 3,0
Gospodarstwa domowe 89,5 6,9 8,4 2,7 3,1
Niemonetarne instytucje finansowe 15,5 0.4 2,4 1,0 6,7
Przedsiebiorstwa 134,8 1,2 0,9 2,4 1,8

Instytucje niekomercyjne dziatajace

na rzecz gospodarstw domowych 0,8 -0,7 -45,6 0,1 7,4
Instytucje samorzadowe 9,9 3.4 51,6 0,7 7.9
Fundusze ubezpieczen spotecznych 2,6 0,6 33,1 0,4 18,3

Zrédto: dane NBP.

W przypadku sektora przedsiebiorstw Il kwartat br. charakteryzowat sie o przeszto po-
towe mniejszym przyrostem nominalnym naleznosci w poréwnaniu ze zmianami odnotowa-
nymi w poprzednim kwartale. Zmniejszenie finansowania funkcjonowania przedsiebiorstw
Srodkami pochodzacymi z kredytéw bankowych dotyczyto przy tym zardéwno biezacej dziatal-

nosci, jak i inwestycji.

Aktywa zagraniczne netto

Aktywa zagraniczne netto wyrazone w ztotych w Il kwartale br. wzrosty o 1 mld zt, tj. 0 2,3%
— wyfgcznie w wyniku ostabienia kursu ztotego wobec walut obcych (przede wszystkim wobec do-
lara — o blisko 11 gr i prawie o 7 gr wobec euro). Przy stabilnym kursie ztotego aktywa te zmniej-
szytyby sie w opisywanym okresie 0 2,2 mld zt.

W ujeciu dolarowym stan aktywdw zagranicznych netto obnizyt sie o 0,6 mld USD, co
w gtéwnej mierze wynikato ze spadku aktywdw walutowych w bankach komercyjnych o 1,9 mid
USD. Aktywa walutowe w NBP przyrosty o 1 mld USD. Po stronie pasywoéw, w systemie bankowym
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Tabela 24
Naleznosci od przedsigbiorstw

Wyszczegdlnienie Zmiany w Il kwartale 2002 r. Zmiany w lll kwartale 2002 r.
min zt % min zt %
Naleznosci od przedsiebiorstw ogétem 5 464,3 4,3 2376,7 1,8
Kredyty w rachunku biezagcym 2 356,7 13,1 123,9 0,6
Kredyty eksportowe -387,2 -15,5 -401,7 -19,1
Kredyty operacyjne 225,3 0,5 410,2 1,0
Kredyty na inwestycje 2.383,9 7,0 1.783,7 4,9

Pozostate kredyty, pozyczki

i inne naleznosci 1.320,9 5.1 645,9 2,4
Dtfuzne papiery wartosciowe -339,3 -14,9 91,4 4,7
Papiery wartosciowe z prawem

do kapitatu -95,8 -4,0 -276,7 -11,9

Zrédto: dane NBP.

(banki komercyjne i NBP tacznie) odnotowano nieznaczny spadek zobowigzan wobec nierezyden-
tow, ktéry wynidst niespetna 0,2 mld USD.

Aktywa trwate bankdw

Wartos¢ aktywdw trwatych bankéw'® wzrosta w Il kwartale br. o blisko 1 mld zt., tj 0 3,6%.
Byt to najwiekszy przyrost kwartalny w br. W poréwnywalnym okresie ub.r. tempo przyrostu tej ka-
tegorii wyniosto 3%.

Zadtuzenie netto instytucji rzadowych szczebla centralnego

W Il kwartale br. zadtuzenie netto instytucji rzadowych szczebla centralnego zmniejszyto sie
05,9 mld zt, tj. 0 9% w pordéwnaniu z Il kwartatem br., w ktérym kategoria ta wzrosta o 3,4 mid
zt. Spadek zadtuzenia netto byt przede wszystkim efektem:

— zmniejszenia naleznosci bankéw od instytucji rzgdowych z tytutu papieréw dtuznych o 1,5 mid
zt, 1. 0 1,2%,

— przyrostu depozytéw rzgdowych o 4,6 mld zt, tj. o 20,6%, przypadajacego niemal w catosci
na rachunki budzetu panstwa prowadzone przez NBP.

Zmniejszenie portfela rzadowych papieréw dtuznych w systemie bankowym w Il kwar-
tale br. dotyczylo w przewazajacej czesci bondow skarbowych, ktérych wartos¢ spadta o 1,1
mld zi, tj. 0 4,2%. Wielkos$¢ posiadanych przez banki bonéw skarbowych wyniosta na koniec
wrzesnia 25 mld zt.

Saldo bankowego portfela dtugoterminowych rzgdowych papieréw dtuznych, tj. obliga-
¢ji, zmniejszyto sie w tym samym czasie o 0,4 mld zt i na koniec wrzesnia zamkneto sie kwotg
60,2 mld zt.

W Il kwartale br. budzet panstwa wykupit od NBP swoje obligacje (okoto 2 mld zt), przeka-
zane bankowi centralnemu w Il kwartale br., w zwigzku ze spfatg zadtuzenia panstwa wobec Bra-
zylii. Stan pozostatych obligacji rzadowych posiadanych przez NBP zmniejszyt sie o 1,9 mld zt.,

19 Aktywa trwate definiowane sa jako suma aktywdw trwatych rzeczowych, wartosci niematerialnych i prawnych, akty-
wow do zbycia, rzeczowych aktywoéw trwatych oddanych do uzytkowania na podstawie umoéw, naleznosci z tytutu ak-
tywdw trwatych oddanych do uzytkowania na podstawie uméw, naktaddéw na wartosci niematerialne i prawne.
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przy czym przewazajgca czes¢ tych obligacji o wartosci okoto 1,7 mld zt zostata sprzedana bankom
komercyjnym w ramach operacji otwartego rynku (outright). Ponadto, w opisywanym okresie ban-
ki komercyjne zwiekszyly stan posiadania obligacji rzagdowych o 1,6 mld.

W Il kwartale br. miaty miejsce emisje rzadowych euroobligacji, skierowane na rynki zagraniczne,
na fgczng kwote 1,4 mld USD. Pozyskane ta droga srodki zostaty czesciowo wykorzystane na sptate bie-
z3cych zobowigzan rzgdu wobec nierezydentdw. Pozostata czes¢ tych Srodkdw powiekszyta stan rachun-
kow walutowych rzadu w NBP, ktére w przeliczeniu na ztote, w IIl kwartale br. przyrosty o 2,4 mid zt.

Depozyty ztotowe instytucji rzadowych szczebla centralnego, ztozone w polskim systemie
bankowym, zwiekszyty sie w Il kwartale br. 0 2,2 mld zt i na koniec wrzesdnia br. ich warto$¢ wraz
z innymi zobowigzaniami bankéw wobec tego sektora wyniosta 23,3 mld zt, z czego na srodki
zgromadzone w NBP przypadata kwota 13,6 mid zt.

Dtugoterminowe zobowigzania finansowe

Dtugoterminowe zobowigzania finansowe?0 bankdw zwiekszyty sie w Il kwartale br. 0 2 mid zt,
tj. 0 2,1%, i osiggnety poziom 20, 2 mld zt. Najwiekszy udziat w przyroscie tej kategorii miaty kapitaty
i rezerwy, ktére powiekszyty sie o 1,6 mld zt. Przyrost depozytéw, stanowigcych element dtugotermino-
wych zobowigzan, wyniést 0,4 mld zt, w tym s$rodki przekazane bankom przez osoby prywatne
na okres powyzej 2 lat wzrosty 0 0,5 mld zt. Ich warto$¢ na koniec wrzesnia wyniosta 16,5 mid zt.

Saldo pozostatych pozygji netto

W ciggu Ill kwartatu 2002 r. ujemne saldo pozostatych pozycji netto wzrosto o 3 mid zt, tj.
0 5%, i na koniec wrze$nia wyniosto 63 mld zt. Podobnie jak w poprzednich kwartatach o skali i kie-
runku zmian tej kategorii w analizowanym okresie zdecydowaty pozostate aktywa netto NBP W cia-
gu Ill kwartatu br. wzrosty one 0 1,7 mld zt, tj. 0 4,9% i wyniosty na koniec wrzesnia br. 35,7 mld
zt. Wzrost ten spowodowany byt gtéwnie zwiekszeniem stanu ,rezerwy na pokrycie ryzyka zmian
kursu ztotego do walut obcych” w zwigzku z deprecjacjg ztotego. W bilansach bankéw elementa-
mi, ktére wptywaty na wzrost ujemnego salda pozostatych pozycji netto w opisywanym kwartale
byty ponadto: wyniki finansowe bankdw, rozliczenia miedzyokresowe, rozrachunki miedzyoddzia-
towe i miedzybankowe, przychody zastrzezone oraz pozostate aktywa netto w bankach komercyj-
nych. taczna wartos¢ zmian powyzszych pozycji wyniosta 2,4 mld zt.

Natomiast do zmniejszenia ujemnego salda pozostatych pozycji netto o 1,2 mld zt, przyczy-
nity sie w Il kwartale br.: $rodki oczekujace na zakwalifikowanie na wiasciwe konta klientéw, salda
na kontach dotyczacych papieréw wartosciowych wyemitowanych przez monetarne instytucje fi-
nansowe oraz rozliczenia z tytutu obrotu papierami wartosciowymi i instrumentami pochodnymi.

6.3. Transmisja polityki monetarnej

6.3.1. Stopa procentowa

Polityka pieniezna a stopy procentowe na rynku miedzybankowym

W Il kwartale br. stopy procentowe na rynku miedzybankowym nadal obnizaty sie. Spadek opro-
centowania depozytow miedzybankowych o krétkich terminach zapadalnosci byt efektem obnizek stép
procentowych banku centralnego w sierpniu i wrzesniu br. Natomiast spadek oprocentowania depozy-

20 Pozycja ta obejmuje: depozyty, zobowigzania z tytutu zabezpieczen pienieznych, kredyty i pozyczki otrzymane,
ktérych termin pierwotny realizacji przekracza 2 lata oraz depozyty z terminem wypowiedzenia powyzej 3
miesiecy, dtuzne papiery wartosciowe wyemitowane na okresy przekraczajace 2 lata. Ponadto w sktad tej pozycji
wchodzg kapitaty i rezerwy.
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Wykres 49
Stopa interwencyjna oraz oprocentowanie depozytéw miedzybankowych 1M, 3M, 6M, 12M
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Zrédto: dane Reuters, NBP.

Wykres 50
Stopy NBP oraz oprocentowanie depozytéw miedzybankowych O/N i 1M
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Zrédto: dane Reuters, NBP.

téw miedzybankowych o dtuzszych terminach zapadalnosci odzwierciedlat nie tylko obnizki stép NBP,
ale takze utrzymujace sie na rynku oczekiwania na kolejne redukcje stopy referencyjnej (wykres 49 i 50).

Odzwierciedleniem utrzymujacych sie oczekiwan na dalsze obnizki stép NBP byto réwnolegte
obnizenie sie catej krzywej dochodowosci rynku pienieznego. Oprocentowanie transakgji o najkrét-
szych terminach zapadalnosci zmniejszyto sie o okoto 135 pkt. baz., natomiast dtugi koniec krzywej
obnizyt sie o okoto 120 pkt. baz. W ciggu Il kwartatu br. réznica miedzy oprocentowaniem 1- i 12-
miesiecznych swapow walutowych zmniegjszyta sie tylko o okoto 10 pkt. baz. Oznacza to, ze mimo
dwdch obnizek stép NBP, oczekiwania na kolejne ciecia stopy referencyjnej byty w Il kwartale br. réw-
nie intensywne jak w poprzednim kwartale (wykres 51).

Przejsciowy wzrost wysokosci krétkoterminowych stop procentowych w lipcu br. byt wywotany nie-
pewnoscia, jaka wzbudzita na rynku nieoczekiwana zmiana na stanowisku ministra finanséw i wigzana
z tym mozliwos¢ zmiany systemu kursowego. W poczatkowych dniach lipca wzrost krétkoterminowych
stdp procentowych byt nastepstwem stosunkowo duzego odptywu kapitatu portfelowego, gtéwnie z ryn-
ku obligacji. Krotkoterminowe stopy procentowe wzrosty, gdyz banki krajowe pozyczaty ztote na rynku
pienieznym, by kupi¢ waluty dla wycofujacych sie z Polski inwestoréw zagranicznych. W ciggu pierwszych
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Wykres 51
Przesuniecie krzywej dochodowosci w Il kwartale br. na podstawie swapéw walutowych*
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* Krzywa krétkoterminowych stop procentowych odzwierciedla sytuacje na rynku swapdw walutowych, poniewaz jest to najbardziej ptyn-
ny segment rynku miedzybankowego, na ktérym mozna lokowad/pozyczac ztote.
Zrédto:dane Reuters, NBP.

dwdch tygodni lipca — mimo ustania odptywu kapitatu — stopy procentowe nie powrdcity do poziomu
z czerwca. Wynikato to z utrzymujacej sie niepewnosci dotyczacej kierunku polityki fiskalnej oraz kursowej.

Reakcja bankow na polityke banku centralnego

W Il kwartale br. RPP dwukrotnie przeprowadzita obnizki podstawowych stép procentowych
NBP (stopy lombardowej i redyskonta weksli 0150 pkt. baz., a stopy interwencyjnej o 100 pkt. baz.).
W reakcji na te obnizki banki dostosowaty oprocentowanie oferowanych depozytéw i kredytéw?!.
W lipcu i wrzesniu br. najwiekszym zmianom ulegato oprocentowanie produktéw depozytowych. Na-
tomiast w sierpniu br. dominowaty obnizki oprocentowania kredytéw dla podmiotéw gospodarczych.

Analizowane banki w Il kwartale br., podobnie jak w poprzednich kwartatach, najszybciej dosto-
sowywaty do zmian stép procentowych NBP oprocentowanie depozytéw, a oprocentowanie kredytéw
— w terminie pdzniejszym. W wiekszym stopniu obnizane byty przy tym stopy procentowe od depozy-
téw o diuzszych terminach zapadalnosci oraz kredytéw przeznaczonych dla podmiotéw gospodarczych.

Nieréwnomierne redukcje stop procentowych od kredytéw dla oséb prywatnych i podmiotéw
gospodarczych przyczyniaja sie do utrzymywania znacznej dysproporcji w ich oprocentowaniu. We
wrzesniu br. oprocentowanie kredytéw konsumenckich dla oséb prywatnych byto wyzsze od opro-
centowania kredytéw dla podmiotéw gospodarczych o 627 pkt. baz., podczas gdy w marcu br. r6z-
nica ta wynosita jeszcze 504 pkt. baz. (wykres 52). Do najwazniejszych przyczyn utrzymywania sie tej
dysproporcji nalezy stabsza wrazliwo$¢ oséb prywatnych niz podmiotéw gospodarczych na warun-
ki, na jakich banki oferujg kredyty. Wynika to z faktu, ze banki s3 gtéwnym dostarczycielem $rodkéw
pienieznych dla potrzebujacych ich oséb prywatnych. Kolejng przyczynga jest koniecznos¢ uwzgled-
nienia w oprocentowaniu tych kredytéw wyzszej marzy za ryzyko, zwigzanej z szybkim przyrostem
kredytow zagrozonych od oséb prywatnych. Marza za ryzyko?2 na kredytach konsumenckich wyno-
sita we wrzedniu br. 9,54 pkt. baz., a na kredytach dla przedsiebiorstw — 3,27 pkt. baz.

Dysproporcja miedzy oprocentowaniem kredytéw dla gospodarstw domowych i podmiotéw
gospodarczych istnieje réwniez w innych krajach. W krajach Unii Europejskiej oprocentowanie kre-
dytéw dla gospodarstw domowych byto w sierpniu br. wyzsze od oprocentowania kredytéow dla
podmiotéw gospodarczych srednio o 400 pkt. baz. Najwieksze réznice istniaty w Niemczech i Por-
tugalii (4,3 — 4,6 pkt. baz.), a najmniejsze — w Belgii i Austrii (1 — 1,5 pkt. baz.). Podobna tenden-
cja istnieje réwniez w USA, gdzie réznica ta wynosi okoto 300 pkt. baz.

21 Analiza zmian oprocentowania zostata przeprowadzona na podstawie danych o stopach procentowych przysytanych
do NBP przez 11 najwiekszych bankéw.

22 Marza za ryzyko zostata zdefiniowana nastepujaco — oprocentowanie kredytu minus oprocentowanie naleznosci wol-
nych od ryzyka ($redni wazony zysk z 52-tygodniowych bondw skarbowych) minus oczekiwania inflacyjne na najblizszy rok.
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Tabela 25
Zmiany Sredniego* nominalnego oprocentowania depozytéw i kredytéw do wrzesnia 2002 r.
(w pkt. proc.)

Stopy Stopy Stopy we Zmiana od Zmiana od

w grudniu w czerwcu  wrzes$niu grudnia czerwca

2001 r. 2002 r. 2002 r. 2001 r. 2002 r.

3-miesieczny depozyt ztotowy

0s06b fizycznych 7,36 5,55 4,47 -2,89 -1,08
6-miesieczny depozyt ztotowy

0s06b fizycznych 7,53 5,83 4,92 -2,61 -0,91
12-miesieczny depozyt ztotowy

0s06b fizycznych 7,99 6,36 4,39 -3,60 -1,97
Depozyty terminowe os6b

fizycznych ogoétem 7,87 5,89 5,09 -2,78 -0,80
1-roczny kredyt ztotowy dla podmiotow

gospodarczych 15,39 12,17 11,12 -4,27 -1,05
3-letni kredyt ztotowy dla podmiotéw

gospodarczych 15,56 12,92 11,93 -3,63 -0,99
5-letni kredyt ztotowy dla podmiotow

gospodarczych 15,63 12,78 11,83 -3,80 -0,95
Kredyt konsumencki 20,84 18,14 17,78 -3,06 -0,36
Kredyty oséb prywatnych i podmiotéw

gospodarczych ogétem 16,77 13,55 12,65 -4,12 -0,90
* $rednie wazone depozytowe i kredytowe stopy procentowe s3 obliczone na podstawie danych nadsytanych do NBP przez 11 najwiek-

szych bankow komercyjnych. Wagami sa udziaty bankéw w rynku depozytowym badz kredytowym.
Zrédto: dane NBP.

We wrzesniu br. realne oprocentowanie depozytow i kredytéw?3 ulegto dalszej redukgji, co
byto spowodowanie gtéwnie zmianami nominalnych stép procentowych. Podobnie jak przy sto-
pach nominalnych najwiekszy spadek realnych stép procentowych w Il kwartale br. nastgpit w przy-
padku kredytow dla podmiotéw gospodarczych (o 114 pkt. baz.), a najmniejszy w przypadku kre-
dytéw konsumenckich (o 1 pkt. baz.).

Srednie wazone realne oprocentowanie depozytéw terminowych od oséb prywatnych wyno-
sito we wrzesniu br. okoto 3,7%, kredytéw dla podmiotéw gospodarczych 10,1%, a kredytéw kon-
sumenckich dla oséb fizycznych 16,3% (wykres 53).

Stopy procentowe a popyt na kredyty

Po krétkotrwatym wzroscie w I kwartale br. dynamika akcji kredytowej w bankach powrdci-
ta w Ill kwartale br. do trendu spadkowego. Realne roczne tempo wzrostu naleznosci od sektora
niefinansowego?4 obnizyto sie w IIl kwartale br. do 2,4%?25 z poziomu 4,9% w poprzednim kwarta-
le. Za tak znacznym spadkiem kryje sie przede wszystkim obnizenie realnego rocznego tempa wzro-
stu naleznosci od gospodarstw domowych z 13,9% w Il kwartale br. do 7,1% w IIl kwartale br. Re-

2 Nominalne stopy procentowe depozytdw i kredytéw oséb fizycznych zdeflowano rocznym wskaznikiem CPI, a nomi-
nalne stopy procentowe kredytéw dla podmiotéw gospodarczych — rocznym wskaznikiem PPI.

24 Zgodnie z nowg terminologia podazy pienigdza wprowadzong przez NBP od marca br. w skfad sektora niefinansowego
wchodzg gospodarstwa domowe, przedsiebiorstwa oraz instytucje niekomercyjne dziatajace na rzecz gospodarstw domowych.
25 Jako deflatora uzyto Sredniego wazonego poziomu CPl oraz PPI; wagami byly udziaty naleznosci odpowiednio gospo-
darstw domowych oraz przedsiebiorstw w naleznosciach sektora niefinansowego ogdtem.
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Wykres 52
Srednie wazone nominalne oprocentowanie 1-rocznych depozytéw oraz kredytéw
dla podmiotéw gospodarczych i gospodarstw domowych
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e Depozyty gospodarstw domowych
e Kredyty gospodarstw domowych

e Kredyty podmiotéw gospodarczych

Zrédto: NBP.

Wykres 53
Srednie wazone realne oprocentowanie depozytéw oséb prywatnych i kredytéw
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e Depozyty terminowe oséb prywatnych
e Kredyty podmiotéw gospodarczych
== Kredyty konsumpcyjne dla oséb prywatnych

Uwaga: kredyty konsumpcyjne (gotéwkowe) przed 31.03.2002 r. znajdowaty sie w kategorii , kredyty konsumenckie”.
Zrédto: NBP.

alne roczne tempo wzrostu naleznosci od przedsiebiorstw réowniez ulegto ostabieniu, osiggajac
na koniec Ill kwartatu br. poziom 0,2% (wykres 54). Nalezy przy tym zaznaczy¢, ze udziat nalezno-
$ci od gospodarstw domowych w naleznosciach ogétem od sektora niefinansowego juz od trzech
kwartatéw podlega wahaniom wokét poziomu 40% (na koniec Il kwartatu br. wynidst 40,1%).

Zmniejszenie realnego rocznego tempa wzrostu naleznosci od gospodarstw domowych po-
zostaje w zwigzku z poziomem realnego oprocentowania kredytéw konsumpcyjnych dla gospo-
darstw domowych w bankach komercyjnych. Realna srednia stopa procentowa kredytéw konsump-
cyjnych dla gospodarstw domowych, po spadku do poziomu 14,9% w | kwartale br., w nastepnych
kwartatach wykazywata tendencje wzrostowa, osiggajac na koniec Ill kwartatu br. 26 poziom 16,6%.
Natomiast realne roczne tempo wzrostu naleznosci od gospodarstw domowych, po przejsciowym
wzroscie w | potowie br., w IIl kwartale powrdcito do tendencji spadkowej (wykres 55).

26 Realne oprocentowanie kredytéw konsumpcyjnych dla gospodarstw domowych zostato wyznaczone jako $rednie no-
minalne oprocentowanie tych kredytow, zdeflowane oczekiwaniami inflacyjnymi gospodarstw domowych kwotowany-
mi przez Demoskop.
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Wykres 54
Realne tempo wzrostu naleznosci od gospodarstw domowych i od przedsiebiorstw
(w stosunku do analogicznego kwartatu poprzedniego roku)
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== Naleznosci od gospodarstw domowych (lewa skala) == Naleznosci od przedsiebiorstw (prawa skala)

Zrédfo: dane NBP.

Wykres 55
Realne oprocentowanie kredytéw konsumpcyjnych dla gospodarstw domowych
oraz roczne realne tempo wzrostu naleznosci od gospodarstw domowych
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e Naleznoéci od gospodarstw domowych (lewa skala)

== Oprocentowanie realne kredytéw dla gospodarstw domowych (prawa skala)

Zrédfo: dane NBP.

Naleznosci walutowe od sektora niefinansowego zmniejszyty sie w Il kwartale br. o0 1,3 mld
zt, podczas gdy naleznosci walutowe od gospodarstw domowych wzrosty o 0,84 mld zt. Udziat na-
leznosci walutowych od gospodarstw domowych w naleznosciach od gospodarstw domowych
ogotem rést od listopada ub.r. i na koniec Ill kwartatu br. wynidst 22,5%.

Przyrost naleznosci walutowych od gospodarstw domowych byt przede wszystkim wynikiem
wzrostu naleznosci z tytutu kredytéw na nieruchomosci dla oséb prywatnych, ktére na koniec Il kwar-
tatu br. wyniosty 11,0 mld zt wobec 10,3 mld zt na koniec poprzedniego kwartatu. Jednak roczne no-
minalne tempo wzrostu kredytéw na nieruchomosci dla oséb prywatnych ulegto w Il kwartale br.
zmniegjszeniu i wyniosto 90,3% (wobec 163,4% w poprzednim kwartale). Przyrost ztotowych kredy-
téw na nieruchomosci dla 0séb prywatnych wynidst w Il kwartale br. 0,84 mld zt i — po raz pierwszy
od Il kwartatu 2000 r. — przewyzszyt przyrost kredytow walutowych na ten cel, wynoszacy 0,72 mid
zt. Gtéwng przyczyng stabnacego popytu na walutowe kredyty na nieruchomosci ze strony oséb pry-
watnych byto zmniejszanie sie réznicy w oprocentowaniu kredytéw ztotowych oraz walutowych, wy-
nikajace ze spadku stép procentowych w Polsce. Srednie nominalne oprocentowanie kredytéw miesz-
kaniowych wynosito na koniec Il kwartatu br. 9,7% wobec 10,2% na koniec poprzedniego kwartatu.

Zwiekszenie tempa wzrostu naleznosci od przedsiebiorstw w czerwcu i lipcu br., interpretowane
wowczas jako oznaka nadchodzacego ozywienia gospodarczego, nie utrzymato sie do konca kwartatu.
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Srednie realne oprocentowanie kredytéw dla przedsiebiorstw spadfo na koniec Il kwartatu br. do pozio-
mu 10,4%, jednak spadek ten nie znalazt odzwierciedlenia we wzroécie dynamiki akgji kredytowe;.

Na podstawie wynikéw ankietowego badania koniunktury, prowadzonego przez NBP wsrdd
przedsiebiorstw??, mozna stwierdzi¢, ze przedsiebiorstwa odnotowaty spadek oprocentowania kre-
dytéw w bankach komercyjnych, a niski popyt na kredyty z ich strony byt w Il kwartale br. zwigza-
ny z brakiem wyraznych oznak przyspieszenia wzrostu gospodarczego w Polsce, pogorszeniem ko-
niunktury i perspektyw wzrostu za granicg oraz niepetnym wykorzystaniem mocy wytworczych. Wy-
sokos¢ stop procentowych, ktéra w IV kwartale ub.r. byta wymieniana przez przedsiebiorstwa
na drugim miejscu wsrdéd czynnikéw ograniczajacych ich dziatalnos¢, poczawszy od Il kwartatu br.
zdecydowanie stracita na znaczeniu. W Il kwartale br. wymieniano jg na dziewigtym miejscu w ran-
kingu barier funkcjonowania przedsiebiorstw (na 14 uwzglednionych pozycji). Wysoko$¢ oprocen-
towania kredytow stanowita istotng bariere tylko dla 7% ankietowanych przedsiebiorstw.

Z kolei w ocenie bankdw wielu przedsiebiorstwom brakuje zdolnosci kredytowe;.

Przedsiebiorstwa majg alternatywne wobec kredytéw bankowych Zrédta finansowania
zewnetrznego: emisje papierdéw dfuznych oraz kredyty zagraniczne. Na koniec Ill kwartatu br.
warto$¢ zadtuzenia podmiotéw gospodarczych z tytutu emisji dtuznych papieréw krétkotermi-
nowych wyniosta 11,6 mld zt i byta 0 5,7% nizsza niz na koniec Il kwartatu br. Natomiast za-
dtuzenie przedsiebiorstw z tytutu obligacji o terminie zapadalnosci powyzej 1 roku wyniosto
3,1 mld zt i byto 0 24,9% wyzsze w poréwnaniu z poprzednim kwartatem. Stosunek zadtuze-
nia przedsigbiorstw z tytutu emisji dtuznych papieréw wartosciowych ogétem do zadtuzenia
w systemie bankowym wyniést na koniec wrzednia br. 11,2%. Trzeba jednak pamietac, ze czesc
papierow dtuznych emitowanych przez przedsiebiorstwa znajduje sie w posiadaniu bankéw
komercyjnych, wchodzac w sktad naleznosci od sektora niefinansowego.

Zadtuzenie zagraniczne przedsiebiorstw utrzymuje sie w trendzie wzrostowym. W Il kwarta-
le br. zadfuzenie to z tytutu otrzymanych kredytéw i pozyczek wzrosto o okoto 7 mld z128.

Zaciggajac zobowiazania walutowe, podmioty sektora niefinansowego musza sie liczy¢ z ry-
zykiem zmian kursu walutowego. Podstawowg przyczyng zaciggania kredytéw walutowych nadal
pozostaje ich nizsze oprocentowanie w stosunku do kredytéw ztotowych. Przedsiebiorstwa ocze-
kuja réwniez stabilizacji kursu ztotego w zwigzku z perspektywa przystapienia Polski do UE i pdz-
niej do ERM2. Podobnie jak w poprzednich kwartatach, zabezpieczeniem przedsiebiorstw przed ry-
zykiem kursowym sg przychody z eksportu oraz zakup kontraktéw terminowych. Natomiast gospo-
darstwa domowe zaciggajace kredyty walutowe, w przypadku ostabienia wartosci ztotego moga
skorzystac z opcji przewalutowania kredytu.

Wptyw stép procentowych na depozyty

Roczne nominalne tempo wzrostu depozytow sektora niefinansowego, wchodzacych
w sktad szerokiego agregatu pienieznego M3 (tj. o terminach zapadalnosci do 2 lat), zmniejszato
sie od ostatniego kwartatu 2001 r. W Ill kwartale br. po raz pierwszy przyjeto ono warto$¢ ujemna,
rowng —2,6%. Natomiast stan depozytéw bankowych sektora niefinansowego po raz kolejny ulegt
w tym kwartale zmniejszeniu — tym razem o 1,08 mld zt. Podobnie jak w poprzednim kwartale byt to
efekt spadku wartosci depozytéw gospodarstw domowych, ktéry w Il kwartale br. wynidst az 2,8 mid
zt. Pozostate kategorie depozytéw ulegly w tym okresie zwiekszeniu.

Do spadku depozytéw gospodarstw domowych przyczynito sie utrzymywanie sie niskiego
tempa wzrostu ich rejestrowanych dochoddw do dyspozycji w analizowanym okresie. Obnizanie sie
rocznego tempa wzrostu depozytéw bankowych cafego sektora niefinansowego wynikato tez ze
spadku ich oprocentowania (wykres 56). Na koniec Il kwartatu br. Srednie nominalne oprocento-
wanie depozytéw terminowych, zaréwno gospodarstw domowych, jak i przedsiebiorstw, spadfo

27 Wstepna informacja o kondydgji sektora przedsiebiorstw ze szczegdlinym uwzglednieniem stanu koniunktury w IV kwar-
tale 2002 r., Departament Statystyki NBP, pazdziernik 2002 r.
28 Dane za Ill kwartat nie sg jeszcze znane.
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Wykres 56
Roczne nominalne tempo wzrostu depozytéw sektora niefinansowego*
oraz $rednie oprocentowanie depozytéw terminowych sektora niefinansowego
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e Roczne tempo wzrostu depozytéw sektora niefinansowego (lewa skala)
= Srednie oprocentowanie depozytéw terminowych sektora niefinansowego (prawa skala)

* wchodzgcych w skfad M3.
Zrédto: dane NBP.

do poziomu 5,1%. W przypadku gospodarstw domowych efekt spadku stép procentowych zostat
pogtebiony podatkiem od przychodéw odsetkowych.

Zatamanie tempa wzrostu depozytdw sektora niefinansowego, wchodzacych w skfad M3, kon-
trastuje ze wzrostem aktywdw funduszy inwestycyjnych, papieréw skarbowych w posiadaniu gospo-
darstw domowych oraz depozytdéw o terminie zapadalnosci powyzej 2 lat, ktére nie wchodzg w skiad
M3. W Il kwartale br. wartos¢ obligacji i bondw skarbowych oraz jednostek funduszy inwestycyjnych
w posiadaniu gospodarstw domowych wzrosta o okoto 3,6 mld z129, a depozyty sektora niefinansowe-
go o terminach zapadalnosci powyzej 2 lat zwiekszyty sie 0,56 mld zt. Zwazywszy, ze rentownos¢ in-
westycji w papiery skarbowe oraz fundusze inwestycyjne jest wyzsza niz oprocentowanie lokat w ban-
kach, powyzsza alokacja aktywdw finansowych wskazuje na poszukiwanie przez sektor niefinansowy
mozliwosci uzyskania jak najwyzszych stép zwrotu. Wobec niskiego prawdopodobienstwa poprawy
konkurencyjnosci lokat bankowych, mozna sie spodziewac kontynuacji procesu substytucji oszczedno-
ci w sektorze bankowym lokatami w papiery skarbowe oraz jednostki funduszy inwestycyjnych.

Od potowy ubiegtego roku postepujgcemu spadkowi oprocentowania depozytéw sektora niefi-
nansowego towarzyszyto przyspieszanie tempa wzrostu waskiego agregatu monetarnego M130,

Oczekiwane stopy procentowe

Oczekiwania krétkookresowe

W Il kwartale br. nadal utrzymywaty sie oczekiwania na dalsze obnizki stop procentowych.
Rynki zaktadaty, ze obecny cykl obnizek stép NBP, rozpoczety na poczatku 2001 r., nie dobiegt jesz-
cze konca. Intensywnos¢ oczekiwan na kolejne obnizki stop NBP zwiekszyta sie w zwiazku z przyspie-
szeniem procesu dezinflacji w miesigcach letnich oraz brakiem wyraznych symptomdéw ozywienia po-
pytu wewnetrznego i zewnetrznego, co powodowato spadek oczekiwan inflacyjnych (wykres 57).

Przejsciowe wygasniecie oczekiwan na kolejne ciecia stop banku centralnego wywotata dymi-
sja ministra finanséw M. Belki i zwigzane z nig obawy inwestoréw o to, czy bedzie kontynuowany
przyjety wczesniej kierunek polityki budzetowej i kursowej. Dopiero deklaracja nowego ministra
G.W. Kotodki, ze poprzednia polityka budzetowa bedzie kontynuowana, a takze pojawianie sie da-
nych o niskim tempie inflacji w czerwcu (1,6% r/r) staty sie czynnikami, ktére spowodowaty powrét
oczekiwan na dalsze obnizki stopy referencyjnej NBP.

29 Patrz wykres 47.
30 Poréwnaj punkt 6.2 ,Podaz pienigdza M3".
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Wykres 57
Oprocentowanie kontraktéw FRA* na WIBOR 3M
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* Kontrakty FRA 1x4, 2x5 i 3x6 s kontraktami terminowymi na stope procentowa wystawionymi na 3-miesieczny WIBOR, ktérych data roz-
liczenia zostata uzgodniona za miesigc (1x4), za dwa miesigce (2x5) i za 3 miesigce (3x6), liczac od daty zawarcia kontraktu.
Zrédto: dane Reuters, NBP.

Wykres 58
Zmiana potozenia 3-miesiecznych terminowych stoép procentowych po posiedzeniu RPP
w sierpniu 2002 r.
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Zrédto: dane Reuters, NBP.

Wykres 59
Zmiana potozenia 3-miesiecznych terminowych stép procentowych po posiedzeniu RPP
we wrzesniu 2002 r.
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Zrédto: dane Reuters, NBP.
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Wykres 60
3-miesigeczna stopa terminowa na podstawie kontraktéw zapadajacych
na koniec grudnia 2002 r.
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Zrédto: dane Reuters, NBP.

Drugim wydarzeniem, ktére zaskoczyto rynki finansowe w Ill kwartale br. (cho¢ w znacznie
mniejszym stopniu niz dymisja ministra M. Belki) byta wrzesniowa redukcja stép NBP o 50 pkt. baz.
Odzwierciedleniem braku zdecydowanych oczekiwan rynku na ciecie stép we wrzesniu byto obni-
zenie sie (tuz po decyzji NBP) krzywej terminowych stép procentowych srednio o 10 pkt. baz. Ozna-
czato to, ze stosunkowo mato oczekiwana przez rynek decyzja NBP spowodowata korekte wcze-
$nigjszych oczekiwan rynku dotyczgcych przysztej wysokosci stép procentowych (wykres 58 i 59).

Niski poziom inflacji i brak jednoznacznych oznak ozywienia gospodarczego spowodowaty,
ze w ciggu Ill kwartatu br. skala oczekiwanych do konca roku obnizek stop NBP zwiekszyta sie o 50
pkt. baz. (wykres 60).

Oczekiwania dtugookresowe

W Il kwartale br. decydujgce znaczenie dla oczekiwan dotyczacych wysokosci dfugotermino-
wych stép procentowych miafa ogdlna sytuacja gospodarcza.

Dane o postepujgcym w kolejnych miesigcach spadku tempa inflagji utwierdzity inwestorow w prze-
konaniu, ze w dajacej sie przewidzie¢ perspektywie nie wystepuje ryzyko ponownego, znaczacego jej
wzrostu. Wyniki ankiet Reutersa wskazuja, ze w ocenie analitykéw rynkowych do wrzesnia 2003 r. wskaz-
nik inflacji bedzie sie znajdowat na niskim poziomie, wewngatrz przedziatu celu inflacyjnego przyjetego
na 2003 r. Biorgc pod uwage niskg oczekiwang inflacje i stabe tempo wzrostu popytu, a takze poprawia-
jace sie saldo bilansu biezacego, analitycy oczekiwali kolejnych obnizek stép procentowych przez NBP.

Zwiekszanie sie prawdopodobienstwa takich obnizek, prowadzacych do obnizenia kosztéw
utrzymywania aktywow w portfelu bankéw, przyczynito sie do statego zmniejszania sie wysokosci dfu-
goterminowych stép procentowych. We wrzesniu br. stopy dochodowosci obligacji 2-, 5-, 10- letnich
osiggnety swe historyczne minima (wykres 61, 62).

Przejsciowy wzrost stép dochodowosci obligacji na poczatku lipca br. byt, podobnie jak w przy-
padku stop krétkookresowych, efektem obaw rynku zwigzanych ze zmiang na stanowisku ministra fi-
nanséw i bedacego ich efektem odptywu kapitatu portfelowego. Wyprzedaz czesci obligacji z portfe-
li inwestoréw zagranicznych spowodowata spadek cen i wzrost stép dochodowosci obligacji skarbo-
wych. Potwierdzeniem niepewnosci inwestorédw byty wyniki przetargu obligacji 2-letnich z 5 lipca br.,
na ktérym wzrdst wspdtczynnik nachylenia aukcyjnej krzywej popytu, mierzacy stopien niepewnosci
inwestorow3! (wykres 63).

31 Wspotczynnik nachylenia aukcyjnej krzywej popytu jest wspétczynnikiem kierunkowym liniowej aukcyjnej krzywej popy-
tu. Mozna go interpretowa¢ jako wskaznik niepewnosci na rynku pierwotnym dotyczacej dalszego ksztattowania sie stop
procentowych (patrz Raport o inflagii w 1999 r,, s. 50).
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Wykres 61
Stopy rentownosci obligacji skarbowych
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Zrédto: dane Reuters, NBP.

Wykres 62
Krzywa zerokuponowa w Il kwartale 2002 r.
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Zrédto: dane Reuters, NBP.

Wykres 63
Wspotczynnik nachylenia aukcyjnej krzywej popytu na przetargach obligacji skarbowych
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Zrédto: dane Reuters, NBP.
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Wykres 64
Terminowe roczne stopy procentowe na podstawie kontraktow IRS
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Zrédto: dane Reuters, NBP.

Uspokojenie nastrojéw po wystapieniu nowego ministra finanséw w Sejmie 26 lipca br., spo-
wodowato, ze do konca sierpnia br. inwestorzy zagraniczni odbudowali stan swoich portfeli obli-
gacji. Zwiekszony popyt inwestoréw krajowych i zagranicznych na polskie papiery skarbowe wywo-
tat wzrost cen obligacji i powrdét spadkowej tendencji ich stép dochodowosci.

Sierpniowa obnizka stép procentowych NBP byta oczekiwana, w zwigzku z czym nie wywotata
zmiany wczesniejszych zatozen inwestoréw dotyczacych skali i sekwengji przysztych obnizek stép procen-
towych. O rewizji wezesniejszych oczekiwan inwestorow swiadczyly dopiero silne spadki stép dochodo-
wosci papierdw majacych 5-letnie i dtuzsze terminy zapadalnosci, co nastgpito we wrzesniu. Stopy do-
chodowosci obligacji obnizyty sie wéwczas — w poréwnaniu z Il kwartatem br. — $rednio o 80 pkt. baz.

Nadal jednak utrzymywato sie dodatnie nachylenie Srodkowego segmentu krzywej rocznych
stép terminowych (wykres 64). Swiadczyto to o utrzymujacych sie obawach inwestoréw dotycza-
cych kierunku polityki pienieznej w przysztosci, po przejsciu do wzrostowej fazy cyklu koniunktural-
nego, lub o dostosowaniu sie do ksztattu krzywej dochodowosci w strefie euro.

6.3.2. Kurs walutowy

W Il kwartale 2002 r. wyraznie pogtebita sie tendencja do nominalnej i realnej deprecja-
cji polskiej waluty. Ztoty ostabit sie zaréwno wobec euro, jak i wobec dolara. Jednak ze wzgledu
na kontynuacje wzrostowego trendu euro do dolara na rynku swiatowym, skala deprecjacji ztote-
go wobec wspdlnej waluty europejskiej byta duzo wieksza (wyniosta ona blisko 10%, a wobec do-
lara 2,7%; wykres 65).

Wykres 65
Kursy ztotego wobec USD i EUR oraz relacja EUR/USD (Srednie w miesigcu)

PLN EUR/USD
43 1,05
42 o —
4 &@Q.VQNQQ 1,00
4,0 — p—
3,9 = // 0,95
38 %ﬁ%@% 0.0
3,7
36 4 ~. — —0,85
3,5 N\ /

, —0,80
3,4 N/
. T A pe

Co VvV VI VI X X X X T VYV VI VI IX
2001 2002
——  USD/PLN —— EURAPLN ——  EURUSD

Zrédto: dane NBP.

RAPORT O INFLACJI W Il KWARTALE 2002 ROKU

75



76

Polityka pieniezna a realizacja celu inflacyjnego

Wykres 66
Nominalny efektywny kurs ztotego w latach 2001-2002 (dane miesieczne, XIl 2000 = 100)
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Zrédfo: dane NBP.

Wykres 67
Zmiennos¢ kursu ztotego wobec USD i EUR

6 \

0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 L |

| Il v v v vl vk Ix X X Xl | ] v v v v vk X
2001 2002

@ JSD/PLN e EUR/PLN
Zrédto: dane NBP.

Nominalny efektywny kurs ztotego wobec koszyka walut najwazniejszych partneréw handlo-
wych Polski ostabit sie w Il kwartale br. srednio 0 8% wobec Il kwartatu (w ktérym jego deprecja-
cja wyniosta 1,5% (wykres 66).

W analizowanym kwartale, a szczegdlnie w lipcu, zwiekszyta sie zmienno$¢ kursu ztotego
(wykres 67).

Gtéwne czynniki ksztattujgce kurs ztotego w Il kwartale br. nie ulegty wiekszym zmianom
w poréwnaniu z poprzednim kwartatem. Ztotego ostabiato:

* dalsze umacnianie sie kursu euro/dolar na rynku swiatowym (szczegédlnie widoczne w lipcu), co zna-
lazto odzwierciedlenie przede wszystkim w silnym ostabieniu ztotego wobec waluty europejskiej;

okresowy wzrost krajowego i zagranicznego ryzyka politycznego3?;

widoczne od konca ubiegtego roku zmniejszenie dysparytetu polskich i zagranicznych stép pro-
centowych, powodujgce wzgledne ograniczenie atrakcyjnosci polskich papieréw wartosciowych
w stosunku do sytuacji sprzed roku (wykres 68);

relatywne (wobec sytuacji z 2001 r.) ostabienie oczekiwan rynku na dalsze redukcje stép procento-
wych przez RPP (por. wykres 69). Jednak wobec naptywajacych danych o spadajacym tempie inflacji,
obnizajacym sie deficycie w obrotach biezacych bilansu pfatniczego i stabych oznakach ozywienia
w polskiej gospodarce — oczekiwania te nadal utrzymywaty sie, co ograniczato deprecjacje zfotego;

oczekiwania rynku na niepewny wynik referendum w Irlandii (pod koniec Ill kwartatu).

32 Obejmowato ono w Polsce takie zjawiska, jak nieoczekiwana zmiana na stanowisku ministra finanséw, wypowiedzi
politykdw na temat strategii kursowej Polski w okresie dochodzenia i uczestnictwa w UE, a za granica: zaostrzenie ryzyka
w regionie rynkdw wschodzacych z uwagi na sytuacje w Brazylii.
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Wykres 68
Kurs realny efektywny (1995 = 0) deflowany cenami w przemysle
a dysparytet realnych stép procentowych
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Zrédto: obliczenia NBP.

Wykres 69
Oczekiwania dotyczace obnizki stép procentowych i nominalny kurs walutowy
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Zrédto: obliczenia NBP.

Wykres 70
Kurs realny deflowany cenami w przemysle a anualizowany deficyt budzetowy

% %
25

20 N\ —~
15 | TN
10 _ﬁ/\ A\ A\ /\/

~

LA L L L
LI | |1 A2 ] 1] 1] L A {1 AV B | 1 A I
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

e Kurs realny deflowany cenami w przemysle (lewa skala)

e Anualizowany deficyt budzetowy w % PKB (prawa skala)

Zrédto: obliczenia NBP.
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W kierunku wzmocnienia ztotego oddziatywaty natomiast, podobnie jak w poprzednich
kwartatach, rosnace potrzeby pozyczkowe budzetu (wykres 70). Towarzyszyt temu silny popyt in-
westordéw zagranicznych na polskie instrumenty skarbowe33.

* k k

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

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

taczny efekt przenoszenia zmian czynnikdw zewnetrznych na CPI, zawierajagcy w sobie za-
réwno zmiany cen zewnetrznych (wstrzasy podazowe), kursu (wstrzas kursowy), jak i luki popyto-
wej (wstrzas popytowy), znany jest w literaturze ekonomicznej jako wskaznik pass-through.

Przeprowadzona w NBP analiza efektu przenoszenia, pozwolita przesledzi¢ oddziatywanie
wstrzasu podazowego, popytowego i kursowego kolejno na: ceny importowe, produkgji sprzeda-
nej przemystu oraz débr konsumpcyjnych.

W przypadku cen transakcyjnych w imporcie, krétkookresowy efekt pass-through, zdefiniowany
jako przeniesienie w ciggu dwdch kwartatéw skutkdéw zmian cen zewnetrznych i kursu na ceny impor-
towe, wynosi 0,51. Natomiast wskaznik dtugookresowy — rozumiany jako efekt skumulowany dziata-
nia cen zewnetrznych i kursu — wynosi 0,79. Obydwa wskazniki nie odbiegaja od wynikéw oszacowa-
nych dla krajéw OECD, ktdre wynoszg odpowiednio 0,6 0,75. (np. dla Niemiec 0,6 i 0,8). Szybkos¢ re-
akcji cen importowych na zmiany kursu réwniez nie odbiega od $redniej dla OECD — okoto 65% sku-
mulowanego efektu przeniesienia ma miejsce miedzy pierwszym a drugim kwartatem od wystgpienia
wstrzaséw, a 87% w okresie do 4 kwartatéw. Impuls jest catkowicie wygaszany po 7-8 kwartatach.

Dla cen produkgji sprzedanej w przemysle przetwérczym, diugookresowy wskaznik pass-
-through wynosi 0,59 i jest zblizony do udziatu importu zaopatrzeniowego w globalnym imporcie
Polski (60,8% w 2001 r.). Wskaznik krétkookresowy wynosi 0,26, a najsilniejszej reakgji ze strony
PPI nalezy oczekiwa¢ miedzy drugim a czwartym kwartatem od wystgpienia wstrzasow.

Dtugookresowy wskaznik pass-through dla cen towardw i ustug konsumpcyjnych wynidst
0,42, przy czym 41% catkowitego efektu przeniesienia kumulowato sie w pierwszych dwdch kwar-
tafach, a 85% w pierwszym roku.

O ile reakcja cen transakcyjnych w polskim imporcie jest typowa dla gospodarki otwartej, to sita
dalszej transmisji wstrzaséw podazowych i kursowych — na PPl i CPI — jest zdecydowanie wieksza
w Polsce niz w krajach rozwinietych. Na przyktad dla USA, Frangji, Szwajcarii dtugookresowy wskaz-
nik przenoszenia wynosi 0,1, dla Niemiec 0,15, lecz juz dla Holandii i Belgii 0,35, a dla RPA 0,54.

Biorac pod uwage wielkos¢ wskaznika pass-through oraz strukture czasowgq reakcji cen we-
wnetrznych na zmiany kursu i cen zewnetrznych, mozna oszacowa¢, ze w ciggu trzech kwartatow
2002 r., z tytutu zmian kursu, ceny towardw i ustug konsumpcyjnych wzrosty o 0,3 pkt. proc., na-
tomiast z tytutu zmian cen zewnetrznych — spadty o 2,1 pkt. proc. Najsilniejszy efekt deflacyjny miat
miejsce w Il kwartale br. — spadek o 1,3 pkt. proc. (wzrost CPI o 0,06 pkt. proc. z tytutu zmian kur-
su i spadek CPI o 1,38 pkt. proc. z tytutu zmian cen zewnetrznych). W Ill kwartale br. efekt prze-
niesienia byt neutralny w stosunku do CPI — spadkowi tego wskaznika o 0,16 pkt. proc. z tytutu
zmian kursu, towarzyszyt wzrost inflacji o 0,14 pkt. proc. z tytutu wzrostu cen zewnetrznych.

33 Nalezy zaznaczy¢, ze Il kwartat br. przyniést znaczne nasilenie ryzyka w polityce i gospodarce Swiatowej. Przejawito to
sie m.in. w znacznym ozywieniu popytu inwestoréw globalnych na obligacje rzadowe.
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6.3.3. Oczekiwania inflacyjne

Wykres 71
Oczekiwania inflacyjne oséb prywatnych i analitykéw bankowych
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Uwaga: Oczekiwania inflacyjne oséb prywatnych oraz analitykéw bankowych nie sg w pefni poréwnywalne ze wzgledu na odmienny hory-
zont czasowy: analitycy bankowi deklarujg swoje przewidywania na miesigc poprzedzajacy analogiczny miesigc nastepnego roku oraz na
grudzien br., natomiast osoby prywatne — na analogiczny miesigc nastepnego roku. Poza tym nalezy wzig¢ pod uwage fakt, ze oczekiwa-
nia inflacyjne osob prywatnych sg obiektywizowane, tj. kwantyfikowane przy zatozeniu, iz respondenci postrzegaja przebieg proceséw ce-
nowych przez pryzmat oficjalnych statystyk inflacji (wiecej informacji na ten temat zawarto m.in. w Raporcie o inflacji w 2001 roku).
Zrédto: dane Reuters, GUS, obliczenia wiasne na podstawie danych firmy Ipsos-Demoskop.

W Il kwartale 2002 r. oczekiwania inflacyjne oséb prywatnych oraz analitykdéw bankowych
ulegty dalszej redukcji, stwarzajac korzystne warunki do realizacji statutowego celu Narodowego
Banku Polskiego, tj. utrzymania stabilnosci cen.

Oczekiwania inflacyjne osdb prywatnych

W Il kwartale br. zobiektywizowana miara oczekiwan inflacyjnych oséb prywatnych, formu-
towanych w odniesieniu do inflacji rocznej w analogicznym miesigcu nastepnego roku, obnizyta sie
w sumie o 1,3 pkt. proc. w stosunku do poziomu z czerwca br. We wrzesniu br. wyniosta ona 1,0%.

Zobiektywizowana miara oczekiwan inflacyjnych oséb prywatnych jest kwantyfikowana z wy-
korzystaniem metody probabilistycznej, na podstawie danych jakosciowych uzyskiwanych comie-
siecznie z ankiety firmy Ipsos-Demoskop34. Ze wzgledu na konstrukcje pytania ankietowego, w me-
todzie kwantyfikacyjnej uwzglednia sie zaréwno strukture odpowiedzi na to pytanie, jak rowniez
stope inflacji biezacej, do ktdrej respondenci odnosza swoje przewidywania3s. Wyniki kwantyfikacji
sg zobiektywizowana miarg oczekiwanego przez osoby prywatne tempa wzrostu cen w ciggu naj-
blizszych 12 miesiecy w tym sensie, ze w procedurze obliczeniowej za stope inflacji biezacej po-
strzegang przez respondentéw przyjmuje sie oficjalng miare inflacji podawang przez GUS, znang
w momencie udzielania odpowiedzi na pytanie ankiety. Poniewaz ankieta firmy Ipsos-Demoskop
jest przeprowadzana w pierwszej potowie miesigca, czyli przed ogtoszeniem przez GUS wskazni-
kéw inflacji za poprzedni miesigc, za biezaca stope inflagji przyjmuje sie stope inflacji rok do roku
sprzed dwoch miesiecy.

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

35 Pytanie ankiety firmy Ipsos-Demoskop sformutowane jest w sposéb nastepujacy: ,,Jak Pan (i) sadzi, patrzac na to, co sie
obecnie dzieje, czy w ciggu najblizszych 12 m-cy ceny: (1) beda rosty szybciej niz teraz; (2) beda rosty w tym samym tem-
pie; (3) beda rosty wolniej; (4) beda takie same jak teraz; (5) beda nizsze; (6) trudno powiedzie¢”.
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Wykres 72
Dekompozycja zmian poziomu oczekiwan inflacyjnych oséb prywatnych w Il kwartale 2002 .
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. Zmiana spowodowana zmiang struktury odpowiedzi na pytanie ankiety (nastroje respondentéw)
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Zrédto: obliczenia wiasne na podstawie danych GUS, Ipsos-Demoskop.

Wykres 73
Struktura odpowiedzi na pytanie firmy Ipsos-Demoskop w latach 1992-2001 (Srednie roczne)
oraz w okresie od stycznia do wrzes$nia 2002 r.
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Pytanie ankiety firmy Ipsos-Demoskop: ,Jak Pan (i) sadzi, patrzac na to, co sie obecnie dzieje, czy w ciggu najblizszych 12 m-cy ceny: (1) be-
da rosty szybciej niz teraz; (2) bedg rosty w tym samym tempie; (3) beda rosty wolniej; (4) beda takie same jak teraz; (5) beda nizsze; (6)
trudno powiedziec”.

Zrédto: Ipsos-Demoskop, obliczenia wiasne.

W Il kwartale br. redukcja oczekiwan inflacyjnych oséb prywatnych wynikata w réwnym stop-
niu ze zmian sposobu formutowania oczekiwan inflacyjnych (odzwierciedlonych w przesunieciach
w strukturze odpowiedzi na pytanie ankiety) oraz ze spadku stopy inflacji biezagcej. Natomiast
w Il kwartale br. spadek oczekiwan inflacyjnych tej grupy podmiotéw byt spowodowany niemal
w catosci silnym spadkiem stopy inflacji biezacej i tylko w nieznacznym stopniu wynikat ze zmian
w sposobie formutowania oczekiwan inflacyjnych. Na wykresie 72 przedstawiono wyniki dekompo-
zycji miesiecznych zmian skwantyfikowanej miary oczekiwan inflacyjnych oséb prywatnych na wy-
réznione sktadowe. W lipcu oraz we wrzesniu br. efekty zmian struktury odpowiedzi na pytanie an-
kiety oraz zmian stopy inflacji biezacej dziataty na wynik kwantyfikacji w przeciwnych kierunkach:
sposéb formutowania oczekiwan inflacyjnych ulegt w tych miesigcach nieznacznemu pogorszeniu,
ktéremu towarzyszyt jednak gwattowny spadek stopy inflacji biezacej. Z kolei spadek oczekiwanej
dynamiki cen odnotowany w sierpniu br. wynikat w okoto 60% ze spadku stopy inflacji biezacej,
a w okoto 40% z korzystnych zmian, ktére zaszty w strukturze odpowiedzi na pytanie ankiety.
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W odréznieniu od sytuacji w Il kwartale br., w ktérym struktura odpowiedzi na pytanie ankiety fir-
my Ipsos-Demoskop ulegta przeobrazeniom, wskazujacym na wyrazng poprawe sposobu formutowania
oczekiwan inflacyjnych przez osoby prywatne, w Il kwartale br. struktura ta pozostata wzglednie stabil-
na (wykres 73). Z jednej strony nieznacznie wzrdst odsetek respondentdw najbardziej pesymistycznych,
utrzymujacych, ze w ciggu najblizszego roku ceny beda rosty szybciej niz dotychczas, z drugiej za$ stro-
ny zwiekszyt sie odsetek respondentéw optymistycznych, przewidujgcych, ze za rok ceny beda takie sa-
me badz nizsze niz obecnie. W sierpniu br. prawie co pigty respondent deklarowat, ze w ciggu najbliz-
szych 12 miesiecy ceny pozostang bez zmian, co nalezy uzna¢ za sytuacje wyjatkowa w swietle dotych-
czasowych obserwacji. Z kolei we wrzesniu br. odsetek oséb prywatnych przewidujacych, ze za rok ceny
beda nizsze, uksztattowat sie na najwyzszym w historii ankiety firmy Ipsos-Demoskop poziomie 3%.

Oczekiwania inflacyjne analitykéw bankowych

W Il kwartale br. nastagpita dalsza redukcja oczekiwan inflacyjnych analitykdw bankowych
i przesuniecie rozktadu oczekiwan tej grupy podmiotdéw w kierunku nizszych stép inflacji. Dotyczyto
to zardéwno oczekiwan formutowanych w odniesieniu do stopy inflacji rocznej w grudniu 2002 r., jak
tez do stopy inflacji rocznej w miesigcu poprzedzajacym analogiczny miesigc nastepnego roku.

Zmiany stopy inflacji rocznej oczekiwanej na koniec br. dokonywane przez analitykéw bankowych
w Il kwartale br., swiadcza o skali niepewnosci dotyczacej prognozowania inflacji w gospodarce polskiej
nawet w stosunkowo krétkim horyzoncie czasowym. O ile wyniki pierwszej ankiety, w ktérej zadano py-

Wykres 74
Rozktad oczekiwan analitykéw bankowych dotyczacych rocznej stopy inflacji w grudniu 2002 r.
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Zrédto: dane Reuters, obliczenia NBP.
Wykres 75
Rozktad oczekiwan analitykdw bankowych dotyczacych rocznej stopy inflacji
w miesigcu poprzedzajacym analogiczny miesigc nastepnego roku
%
5,0
4,5 L
~
4,0 =
3,5
3,0 —_—
2,5 %
2,0 .
1,5 =
1,0 = . . : . .
minimum 1. kwartyl 2. kwartyl (mediana) 3. kwartyl 4. kwartyl
e Czerwiec e Lipiec e Sierpien Wrzesien

Zrédto: dane Reuters, obliczenia NBP.
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tanie o oczekiwang dynamike cen w grudniu br. (tj. ankiety z lutego br.) wskazywaly, ze w opinii anality-
kéw bankowych tempo wzrostu cen pod koniec br. wyniesie srednio 4,6%, o tyle juz w czerwcu br. ocze-
kiwania tej grupy podmiotow ksztattowaly sie na poziomie 3,3%, by pod koniec Il kwartatu br. spas¢ po-
nizej dolnej granicy krétkookresowego celu inflacyjnego NBP na 2002 r., a mianowicie do poziomu 1,8%.

Analitycy bankowi dokonali réwniez korekt w odniesieniu do oczekiwanej przez nich dynamiki
cen w miesigcu poprzedzajgcym analogiczny miesigc nastepnego roku. W czerwcu br. wyniosta ona
3,6%, a pod koniec Il kwartatu br. obnizyta sie do 2,9%. Warto zwréci¢ uwage na fakt, ze w tym ho-
ryzoncie czasowym miat miejsce istotny wzrost niepewnosci, wyrazajacy sie m.in. zwiekszeniem sie
réznicy miedzy maksymalnymi i minimalnymi deklaracjami (w czerwcu br. wynosita ona 1,6 pkt. proc.,
a we wrzesniu br. 2,4% pkt. proc.) oraz wzrostem wspotczynnika zmiennosci oczekiwan inflacyjnych
(z 13,9% w czerwcu br. do 20,4% we wrzedniu br.).

6.3.4. Efekt majatkowy

Wielkos¢ i strukture aktywdw finansowych sektora gospodarstw domowych, bedacych w spo-
sob bezposredni lub posredni w gestii inwestoréw indywidualnych, na koniec Il kwartatu 2002 r.36
przedstawia tabela 26.

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

Rodzaj uczestnictwa w inwestycjach kapitatowych Aktywa os6b fizycznych

w 2002 r. (w mid zt)

I kwartat Il kwartat

1. BEZPOSREDNIE INWESTYCJE PORTFELOWE — PAPIERY WARTOSCIOWE

NA RACHUNKACH OSOB FIZYCZNYCH (LACZNIE) 22,6 22,7
Akcje 9,8 8,1
Papiery skarbowe (tacznie) 12,8 14,6

a) obligacje rynkowe 3,4 4,1

b) obligacje oszczednosciowe 6,6 7.0

c) bony skarbowe* 2,8 3,5
2. POSREDNIE INWESTYCJE PORTFELOWE (LACZNIE) 36,2 40,1
Fundusze emerytalne (aktywa netto) 22,8 25,0
Fundusze inwestycyjne otwarte (aktywa netto)** 13,4 15,1
Razem (1+2) 58,8 62,8

Relacja ww. wymienionych form inwestycyjnych (tacznie) do depozytow
ztotowych i walutowych gospodarstw domowych w systemie bankowym (w %) 28,3 25,0

*na podstawie sprawozdan bankéw

** w niniejszej tabeli przyjeto catos¢ aktywéw netto za oszczednosci osob fizycznych; okresowo jednak znaczaca czes¢ srodkéw finanso-
wych ulokowanych w tych funduszach moze stanowi¢ wiasno$¢ os6b prawnych.

Zrédfo: MF, NBP, GUS, OFE, TFI.

Gtéwna zmiang, jaka nastgpita w Il kwartale br. w strukturze aktywoéw finansowych gospo-
darstw domowych byto ich przesuniecie z lokat bankowych na rzecz bezposrednich i posrednich in-
westycji portfelowych. Zmniejszyto sie przy tym zaangazowanie gospodarstw domowych w akgje,
skad srodki zostaty przesuniete w instrumenty skarbowe. Rosty tez srodki zgromadzone w fundu-
szach emerytalnych i inwestycyjnych.

36 Dane dotyczace wartosci akcji na rachunkach oséb fizycznych w biurach i domach maklerskich sa dostepne z opdznie-
niem kwartalnym.
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W Il kwartale br. sukcesywnie wzrastaty aktywa netto funduszy emerytalnych; ich war-
tos¢ na koniec tego okresu osiggneta poziom 27,5 mld ztotych. Jednoczesnie nastepowat
wzrost srodkéw finansowych znajdujgcych sie w gestii funduszy inwestycyjnych, ktérych akty-
wa osiggnety poziom 17,5 mld ztotych. Byt to efekt przede wszystkim szerokiego stosowania
przez te instytucje instrumentéw umozliwiajacych unikniecie podatku od dochodéw z odsetek.
Czynnik ten wzmacniat konkurencyjnos¢ dochodowa inwestowania zbiorowego w stosunku
do lokat w systemie bankowym.

Niekorzystny wptyw na rozwdj inwestycji portfelowych w IIl kwartale br. miaty:

— zewnetrzna sytuacja gospodarczo-polityczna, negatywnie wptywajgca na krajowe i miedzynaro-
dowe rynki kapitatowe,

— stabe wyniki finansowe spotek, ktére znalazty odzwierciedlenie w ich notowaniach rynkowych,
— spadek stép procentowych, zniechecajacy do oszczedzania w bankach,

— niska dynamika dochoddéw do dyspozycji gospodarstw domowych, ograniczajgca wielkos¢ srod-
kow finansowych, ktére mogtyby by¢ zaangazowane na rynku kapitatowym przez osoby fizyczne.

W tej sytuacji inwestorzy indywidualni i instytucje gospodarujace ich $srodkami finansowymi
kierowaty swoje zainteresowanie gtéwnie w kierunku instrumentéw dtuznych zabezpieczajacych
przed utrata kapitatu, ograniczajac jednoczesnie wielkos¢ portfeli akcyjnych.
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W Il kwartale 2002 r. roczny wskaznik CPI — po spadku w lipcu o 0,3 pkt. proc. — ustabilizo-
wat sie na poziomie 1,2-1,3%, tj. najnizszym od poczatku okresu transformagji.

Cel inflacyjny przyjety przez RPP na rok biezacy, po rewizji dokonanej w czerwcu br., wynosi
3% +/- 1 pkt. proc. Inflacja znajduje sie wiec obecnie ponizej dolnej granicy tego celu. Aktualne
prognozy inflacji wskazuja, ze mimo niewielkiego przejsciowego wzrostu, roczny wskaznik inflagji
bedzie na koniec roku zblizony do jego obecnego poziomu. Oznaczatoby to, ze inflacja na koniec
2002 r. bedzie nizsza od dolnego przedziatu celu inflacyjnego przyjetego na ten rok.

Ostabienie tendencji inflacyjnych w Il pdtroczu br. jest efektem dziatania zaréwno czyn-
nikéw popytowych, jak i podazowych. Z jednej strony, w warunkach opdzniajacego si¢ — za-
réwno za granicg, jak i w kraju — ozywienia gospodarczego i utrzymujacego sie niskiego tem-
pa wzrostu dochoddéw do dyspozycji gospodarstw domowych, brak jest silniejszej presji popy-
tu na wzrost cen towaréw i ustug konsumpcyjnych. Z drugiej strony, wyjatkowo duzy spadek
cen zywnosci w |l kwartale br., ktéry RPP oceniata wéwczas jako zjawisko przejéciowe, utrzy-
mat sie w Il kwartale br. Kontynuacji spadkowego trendu cen zywnosci mozna takze oczeki-

wadé w ostatnim kwartale br.

W zatozeniach polityki pienieznej na przyszty rok Rada ustalita cel inflacyjny na koniec
2003 r. na poziomie 3% +/- 1 pkt. proc. Tym samym skonkretyzowany zostat przyjety w Sred-
niookresowej strategii na lata 1999-2003 strategiczny cel obnizenia do korica 2003 r. stopy in-
flacji do poziomu ponizej 4%.

Wyznaczenie celu na poziomie 3% z przedziatem odchylen +/- 1 pkt. proc. oznacza
przejscie z fazy obnizania inflacji do fazy jej stabilizowania na niskim poziomie. Utrzymanie ni-
skiej inflacji pozwolitoby utrwali¢ niskie oczekiwania inflacyjne oraz sprzyjatoby dalszemu stop-
niowemu obnizaniu stép procentowych i zmniejszaniu réznicy miedzy ich poziomem w Polsce
i w krajach Unii Europejskiej.

W 2003 r., jak wynika z aktualnych prognoz rozwoju gospodarki Swiatowej, poprawa ko-
niunktury zewnetrznej bedzie powolna. Tempo wzrostu gospodarczego w strefie euro szacuje
sie obecnie na 1,4-2,2%, w tym u naszego gtéwnego partnera handlowego — Niemiec
na 0,9-1,8%, a w USA na 2,1-3,0%. Zwazywszy jednak, ze od lipca br. prognozy te ulegaty
systematycznym korektom w dof, nie mozna wykluczyé, ze nie zostang one jeszcze zweryfiko-
wane. Ponadto czynnikiem, ktéry mogtby dodatkowo ostabi¢ wzrost gospodarki swiatowej,
a jednoczesnie zwiekszyc¢ presje inflacyjng, jest ewentualny konflikt zbrojny w Iraku i zwigzane
z nim ryzyko wzrostu cen ropy naftowej.

W sumie prognozy rozwoju otoczenia gospodarczego Polski moga wiec by¢ obarczone du-
zym btedem, a skutkdw wzrostu popytu zewnetrznego dla polskiej gospodarki mozna oczekiwac
nie wczesniej niz w drugim pdtroczu 2003 r. W rezultacie, przy rysujgcych sie perspektywach po-
wolnego wzrostu popytu wewnetrznego, w ocenie Rady tempo wzrostu PKB w Polsce wyniesie
w przysztym roku 2—3%.

Duza niepewnos¢ towarzyszy tez prognozowaniu cen zywnosci, ktére w warunkach polskiej
gospodarki maja istotny wptyw na poziom inflacji. Eksperci spodziewajg sie, ze przysztoroczne zbio-
ry zbdz, warzyw i owocow beda mniejsze od tegorocznych, a ceny miesa pozostang wzglednie sta-
bilne. W rezultacie RPP oczekuje niewielkiego — do okoto 2% w skali rocznej — przyspieszenia tem-
pa wzrostu cen zywnosci w 2003 r. Istnieje jednak ryzyko znacznego odchylenia sie w gore lub
w doét rzeczywistych cen zywnosci od prognozowanych.
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Srednioroczne prognozy cen ropy naftowej na 2003 r., cho¢ przewiduja ich stabilizacje, to,
jak juz wspomniano, takze sg obarczone ryzykiem duzego wzrostu. W sumie wiec ewentualne szo-
ki podazowe moga w przysztym roku zagrozi¢ realizacji celu inflacyjnego.

Zagrozeniem dla realizacji polityki pienieznej w przysztym roku jest tez perspektywa
utrzymania wysokiego deficytu sektora finanséw publicznych w relacji do PKB, co w warun-
kach prognozowanego szybszego wzrostu gospodarczego w 2003 r. oznaczatoby dalsze roz-
luznienie polityki fiskalnej.
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Wyniki gtosowania Cztonkéw Rady Polityki Pienieznej nad wnioskami i uchwatami podjetymi w Il kwartale 2002 .

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

Data podjecia Przedmiot wniosku

uchwaty

19.07.2002

28.08.2002

28.08.2002

lub uchwaty
whniosek o obnizenie
wszystkich stép
procentowych

0 0,5 pkt. proc.

whniosek o obnizenie stopy

referencyjnej 0 0,75 pkt. proc.

i stopy lombardowej

o 1 pkt proc. oraz

pozostawienie stopy lokaty

terminowej w NBP

bez zmian

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

terminowej w NBP

whniosek nie uzyskat

Decyzja RPP

Wyniki gtosowania

Cztonkéw Rady

wigkszosci gtoséw

Za:

J. Krzyzewski
D. Rosati
G. Wojtowicz

W. Zidtkowska

Przeciw: L. Balcerowicz

whniosek nie uzyskat Za:

wigkszosci gtoséw

M. Dabrowski
B. Grabowski

C. Jozefiak

W. taczkowski

J. Pruski

G. Wojtowicz

W. Ziétkowska

Przeciw: L. Balcerowicz

M. Dabrowski
B. Grabowski
C. Jézefiak

J. Krzyzewski
W. taczkowski

J. Pruski

Nieobecny: D. Rosati

obnizenie stopy referencyjnej  Za:

0 0,5 pkt. proc., stopy
redyskontowej weksli

i oprocentowania kredytéw
refinansowych o 1 pkt proc.
oraz pozostawienie
oprocentowania lokaty
terminowej w NBP

bez zmian

L. Balcerowicz
B. Grabowski

C. Jézefiak

J. Krzyzewski

W. taczkowski
M. Dabrowski
J. Pruski

G. Wojtowicz

W. Ziétkowska

Nieobecny: D. Rosati
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Wyniki gtosowania Cztonkéw Rady Polityki Pienieznej nad wnioskami i uchwatami podjetymi w Il kwartale 2002 r.

25.09.2002 Uchwata w sprawie ustalenia Za: L. Balcerowicz
zatozen polityki pienieznej M. Dabrowski
na rok 2003 B. Grabowski

C. Jozefiak

J. Krzyzewski
W. tgczkowski
J. Pruski

G. Wojtowicz
W. Zidtkowska

Nieobecny: D. Rosati

25.09.2002 uchwata w sprawie stopy obnizenie wszystkich stop Za: L. Balcerowicz
redyskontowej weksli, procentowych o 0,5 pkt proc. C. Jézefiak
stopy referencyjnej, J. Krzyzewski
oprocentowania kredytéw W. taczkowski
refinansowych oraz G. Wéjtowicz
oprocentowania lokaty W. Ziétkowska
terminowej w NBP Przeciw: M. Dabrowski

B. Grabowski
J. Pruski

Nieobecny: D. Rosati

* z wyjatkiem uchwaty z 24.09.2002 r. w sprawie okreslenia gornej granicy zobowiazan wynikajgcych z zaciggania przez NBP pozyczek i kre-
dytéw w zagranicznych instytucjach bankowych i finansowych w 2003 r.
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