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SYNTEZA

1. Zgodnie z art. 227 par. 1 Konstytucji RP ,,Centralnym bankiem panstwa jest
Narodowy Bank Polski. Przystuguje mu wyltaczne prawo emisji pieniadza oraz ustalania i
realizowania polityki pieni¢znej. Narodowy Bank Polski odpowiada za warto$¢ polskiego

pieniadza.”

Dazac do osiagnigcia stabilnosci cen, w sierpniu 2001 r. Rada Polityki Pieni¢znej w
Zalozeniach polityki pienieznej na 2002 r. ustalita cel inflacyjny na poziomie 5% z
dopuszczalnym przedziatlem odchylen +/-1 pkt proc. Cel ten stanowit element realizacji celu
sredniookresowego, okreslonego jako obnizenie do konca 2003 r. stopy inflacji ponizej 4%.
Warunki realizacji celu inflacyjnego w pierwszym poéiroczu 2002 r. okazaly si¢ jednak
znacznie bardziej sprzyjajace obnizaniu inflacji niz przewidywano w momencie ustalania celu
na 2002 r. W rezultacie, dla uniknigcia btednych interpretacji co do przysziego kierunku
polityki pieni¢znej i zachowania jej przejrzystosci, Rada Polityki Pieni¢znej postanowita
obnizy¢ w czerwcu 2002 r. poziom celu inflacyjnego na 2002 r. do 3% z dopuszczalnym

przedziatlem odchylen +/- 1 pkt proc.

2. Na koniec 2002 r. roczna stopa inflacji wyniosta 0,8%, a wigc uksztaltowata sig
ponizej celu inflacyjnego przyjetego na 2002 r. Nizszy od prognozowanego poziom inflacji w
2002 r. byt w glownej mierze nastgpstwem nieprzewidzianych czynnikéw, lezacych poza

zakresem oddziatywania polityki pieni¢znej:

* wyzsza od prognoz podaz na rynku rolnym doprowadzita do spadku cen produktow

rolnych 1 w konsekwencji do obnizenia cen detalicznych produktéw zywnosciowych,

* wzrost cen kontrolowanych byt nizszy od przewidywan, m.in. w wyniku

nieoczekiwanej obnizki akcyzy na wyroby spirytusowe,

* nie sprawdzily si¢ prognozy tempa wzrostu gospodarki §wiatowej; pogarszajace si¢
perspektywy ozywienia gospodarczego u gtownych partnerow handlowych Polski
przyczynity si¢ do tagodzenia presji inflacyjnej zardwno przez nizsza od
przewidywanej dynamike popytu zewngtrznego, jak i1 bardziej korzystne ksztaltowanie

si¢ cen wielu surowcow i1 towaréw importowanych.



Rada Polityki Pienigznej w Zatozeniach polityki pienieznej na 2002 rok zaznaczala, ze
,»W krotkim okresie silny wptyw na poziom inflacji moga mie¢ nieoczekiwane, przejsciowe
wstrzasy podazowe. Jednocze$nie zmiany parametrow polityki pienig¢znej, w odpowiedzi na
nieoczekiwane impulsy inflacyjne, oddziatuja na ceny z opdznieniem. Z tych wzgledow Rada
podkresla, ze realizacja strategicznego celu polityki pieni¢znej jest nadrz¢dna w stosunku do

osiagnigcia celu na 2002 r.”.

3. Rada Polityki Pieni¢znej w 2002 r. os$miokrotnie obnizyta podstawowe stopy NBP.
W rezultacie stopa referencyjna, stanowigca minimalng stopg rentownos$ci operacji otwartego
rynku, zostala obnizona z 11,5% w grudniu 2001 r. do 6,75% w grudniu 2002 r. Gtéwnymi

czynnikami, przemawiajacymi za dokonywaniem obnizek stop procentowych w 2002 r., byty:

* obnizenie, a nastgpnie ustabilizowanie si¢ na niskim poziomie biezacej stopy inflacji

oraz wszystkich miar inflacji bazowej,

* obnizenie 1 pdzniejsza stabilizacja na niskim poziomie oczekiwan inflacyjnych

zardwno osob prywatnych, jak i analitykéw bankowych,

* niekorzystne i pogarszajace si¢ prognozy wzrostu gospodarki §wiatowej, w tym

zwlaszcza gospodarki niemieckiej,
* umiarkowany wzrost ptac w gospodarce narodowe;j,

* procesy w sferze monetarnej sprzyjajace ograniczaniu presji inflacyjne;j.

Jednoczesnie, przy podejmowaniu decyzji o stopach procentowych brano pod uwage
czynniki, ktore mogly zagrozi¢ stabilizacji inflacji na niskim poziomie, a tym samym

obnizaty skalg redukcji stop procentowych:

* szybszy wzrost spozycia niz dochodoéw do dyspozycji, ktory przy nieznanym wzros$cie
dochodow w szarej strefie sygnalizowat ryzyko zmniejszenia sig stopy oszczg¢dnosci w

sektorze gospodarstw domowych,

* niepewnos$¢ co do sytuacji finanséw publicznych zaréwno w 2002 r., jak 1 w 2003 r.,

co istotnie ograniczato pole manewru w polityce pieni¢znej,

* ryzyko wzrostu cen ropy naftowej,



* deprecjacje ztotego w 2002 r.,

* opoOznienia reakcji gospodarki na zmiany stop procentowych, co powodowalo, Ze
skutki dokonanych obnizek stop procentowych nie ujawnily si¢ w pelni do konca

2002 r.

Obie grupy czynnikow - zarowno te, ktore przemawialy za obnizkami stop
procentowych, jak i te, ktore stanowily przestanki ograniczania ich skali - byly obarczone
duza niepewno$cia i zmieniatly si¢ w czasie. W rezultacie w 2002 r. mialo miejsce
powszechne rewidowanie prognoz ekonomicznych zaro6wno na $wiecie, jak 1 w Polsce.
Istotnemu obnizeniu ulegato prognozowane tempo wzrostu gospodarczego 1 stopa inflacji.
Rownolegle do tych zmian zwigkszyla si¢ rowniez skala oczekiwanych obnizek stop
procentowych bankéw centralnych. Rada Polityki Pieni¢znej realizowala zatozenia polityki
pienigznej kierujac si¢ danymi 1 prognozami dostgpnymi w czasie podejmowania decyzji.
Wysoka niepewno$¢ co do oceny przysziej sytuacji gospodarczej byla powodem
zréznicowanych ocen cztonkoéw Rady przedstawianych w toku dyskusji na posiedzeniach.
Przebieg tych posiedzen charakteryzuja wyniki glosowan zawarte w zataczniku nr 5 do

niniejszego sprawozdania.

4. W 2002 r. inflacja w Polsce uksztattowata si¢ na niskim poziomie, notowanym w
ostatnich latach w krajach rozwinigtych. Zakonczenie procesu obnizania inflacji stworzyto
nowe jakosciowo warunki dla polityki pieni¢znej. Stabilizowanie inflacji na niskim poziomie
pozwala na rezygnacj¢ z inflacyjnych celéw rocznych, wyznaczanych na koniec roku
kalendarzowego, na rzecz realizacji celu ciaglego na poziomie 2,5% z dopuszczalnym
przedziatem odchylen +/- 1 pkt proc., ktory zostat zawarty w ogloszonej w marcu 2003 r.

Strategii polityki pienieznej po 2003 roku.



CEL INFLACYJNY W 2002 ROKU

Celem polityki pienigznej w 2002 r., zgodnie z ZaloZeniami polityki pienieznej na
2002 rok, bylo obnizenie dwunastomiesigcznego tempa wzrostu cen towardw 1 ustug

konsumpcyjnych do poziomu 5% +/—1 pkt proc. w grudniu 2002 r.

W sierpniu 2001 r., na etapie okreslania zatozen polityki pienig¢znej i formutowania

celu inflacyjnego na 2002 r., przyjmowano, ze:
1. w I pdtroczu 2002 r. nastapi umiarkowany wzrost cen Zywnosci;
2. gospodarka §wiatowa bgdzie si¢ stopniowo ozywiac;
3. tempo wzrostu gospodarczego w Polsce w 2002 r. wyniesie okoto 2,5%;

4. zgodnie z zatozeniami do ustawy budzetowej na 2002 r. nastapi dalszy wzrost
stawek podatku akcyzowego i rezygnacja z czgsci dotychczas obowigzujacych

obnizonych stawek VAT.

W sierpniu 2001 r. zardwno oczekiwania inflacyjne, jak i prognozowana przez osrodki
analityczne inflacja ksztattowaty si¢ na relatywnie wysokim poziomie. Wyniki badan NBP,
przeprowadzonych na podstawie ankiet Demoskopu, wskazuja, iz w sierpniu 2001 r. osoby
prywatne spodziewaly sig, ze roczna stopa wzrostu cen w sierpniu 2002 r. wyniesie 6%.
Wedlug oczekiwan analitykow bankowych z sierpnia 2001 r. (formutowanych na najblizszych
11 miesigey) roczna stopa inflacji w lipcu 2002 r. miata wynie$¢ 5,7%. W potowie 2001 r.
o$rodki analityczne i banki prognozowaly inflacj¢ 12-miesigczna na grudzien 2002 r.

przecig¢tnie na poziomie okoto 5,3%.

Warunki realizacji celu inflacyjnego w I pétroczu 2002 r. znacznie bardziej sprzyjaty
obnizaniu inflacji, niz przewidywano w momencie jego ustalania. Niespodziewanie
pomyslnie uksztaltowaly si¢ czynniki podazowe, zwlaszcza w odniesieniu do cen zZywnosci.
Okazato sig¢, ze wzrost cen podlegajacych administracyjnej regulacji bedzie nizszy, niz

oczekiwano. Na nizszym poziomie ustalita si¢ dynamika popytu krajowego.

W wyniku oddziatywania wszystkich tych czynnikéw roczna inflacja obnizyta si¢ z
3,6% w grudniu 2001 r. do 1,9% w maju 2002 r. Obnizaty si¢ takze oczekiwania inflacyjne
zarOwno osob prywatnych, jak i1 analitykow bankowych. Analitycy bankowi, ktérzy w

styczniu 2002 r. spodziewali sig, ze inflacja roczna w grudniu 2002 r. wyniesie 4,7%, w



czerwcu 2002 r. obnizyli swe prognozy do poziomu 3,3%. Podobnie, obnizone zostaly
prognozy inflacji innych o$rodkow analitycznych i bankéw - do $redniego poziomu okoto

3,6% na koniec 2002 r.

W tej sytuacji nalezato oczekiwaé, ze inflacja w 2002 r. bedzie znaczaco nizsza od
wyznaczonego w 2001 r. celu inflacyjnego. Jego podtrzymywanie mogloby rodzi¢ bledne
interpretacje co do kierunku polityki pienig¢znej. Dlatego w czerwcu 2002 r. podjeto decyzj¢ o
korekcie celu inflacyjnego z 5% +/- 1 pkt proc. do poziomu 3% +/- 1 pkt proc.

W II potroczu 2002 r. nastapita dalsza, nieoczekiwana poprawa warunkoéw
wpltywajacych na obnizenie inflacji. W efekcie, w grudniu 2002 r. inflacja roczna
uksztattowata na poziomie 0,8% (patrz Zatacznik nr 1). Na nizszy poziom inflacji w ostatnich
miesiacach 2002 r., ksztattujacy si¢ ponizej skorygowanego celu, wptyngly gléwnie czynniki

lezace poza oddzialywaniem polityki pieni¢zne;.

* Roczny spadek cen zywnosci 1 napojow bezalkoholowych w grudniu 2002 r. o
2,7% wobec prognozowanego przez NBP na podstawie informacji dostgpnych
w czerwcu 2002 r. wzrostu o 2,6%. W 2002 r. na rynku utrzymata si¢ wysoka
podaz artykuléw rolno-spozywczych, co byto m.in. wynikiem wysokich, w
stosunku do $redniej z ostatnich lat, zbiorow zb6z oraz wzrostu produkcji
Zwierzece).

* Nizszy od przewidywan roczny wzrost cen kontrolowanych, ktory wyniost w
grudniu 2002 r. 2,7% wobec 4,5% prognozowanych w czerwcu 2002 r.
Gdyby wzrost cen kontrolowanych oraz cen zywnosci i napojow alkoholowych
w 2002 r. byt zgodny z przewidywaniami z czerwca 2002 r., inflacja roczna
wyniostaby okoto 2,8%.

* Gorsza od prognozowanej koniunktura w gospodarce $wiatowej. W strefie
euro wzrost gospodarczy w 2002 r. wyniost 0,8% wobec prognozy 1,4%
dostgpnej w czerwcu 2002 r., a w Niemczech odpowiednio 0,2% wobec

prognozowanego 0,8%.



Wykres nr 1
Inflacja roczna (CPI) oraz trend CPI w latach 1998 — 2002

1 v vih X I Iv vl X 1 Iv vl X 1 v vl X 1 v v X
1998 1999 2000 2001 2002
—CPI —— Trend CPI (wyznaczony przy uzyciu filtru Hodricka - Prescotta)

Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP
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Rada Polityki Pieni¢znej dokonata w 2002 r. o$miu obnizek stop procentowych NBP.
W ciagu roku stopa referencyjna zostata obnizona z 11,5% do 6,75%, stopa redyskonta weksli
z 14% do 7,5%, stopa kredytu lombardowego z 15,5% do 8,75%, a stopa depozytowa z 7,5%
do 4,75%. W efekcie nominalne stopy procentowe znalazty si¢ na najnizszym poziomie od
poczatku okresu transformacji. Spadty rowniez stopy realne — w okresie od grudnia 2001 r. do
grudnia 2002 r. stopa referencyjna NBP skorygowana wskaznikiem cen towardéw i ustug
konsumpcyjnych zmniejszylta si¢ o 1,7 pkt. proc., a jej Sredni poziom w 2002 r. obnizyt sig¢ w
stosunku do 2001 r. o 3 pkt. proc. W grudniu 2002 r. stopa referencyjna skorygowana
indeksem produkcji sprzedanej przemystu (PPI) zmniejszyta si¢ w pordwnaniu z grudniem
2001 r. o 7,5 pkt. proc., a przecigtnie w 2002 r. byta ona nizsza w poréwnaniu z 2001 r. 0 6,2
pkt. proc. Spadkowi nominalnych i realnych stép procentowych towarzyszyta rowniez istotna

deprecjacja ztotego.

W wyniku dziatania tych czynnikow znaczne ztagodzenie polityki pieni¢znej znalazto

odzwierciedlenie w spadku indeksu restrykcyjnosci polityki monetarnej MCI' (Wykres nr 2).

' Przejsciowy wzrost wartosci indeksu MCI w okresie od lipca 2002 r. do wrzesnia 2002 r. wynika ze

statystycznego efektu bazy odniesienia.



Wykres nr 2
Indeks restrykcyjnosci polityki pieni¢znej (podstawa: grudzien 1994)

16

1998 1999 2000 2001 2002

Zrodto: dane NBP

Gtéwne czynniki przemawiajace za dokonywaniem obnizek stop procentowych w

2002 r. byly nastgpujace:

* Biezaca stopa inflacji oraz wszystkie miary inflacji bazowej ulegly obnizeniu, a

nastgpnie stabilizacji na niskim poziomie (Tablica nr 1).



Wybrane roczne wskazniki inflacji bazowej oraz CPI

Tablica nr 1

Po wylaczeniu cen W)jig:;te(::’il?(c)en
o najwiekszej . fee 1 15% $rednia CPI
zmiennoS$ci Zywnosci i paliw obcigta

sie-01 4,2 6,5 5,0 5,1
wrz-01 3,6 58 4,6 43
paz-01 32 5,5 4,2 4,0
lis-01 3,0 53 39 3,6
gru-01 3,1 5,1 3,7 3,6
sty-02 2,9 4,7 35 3,4
lut-02 2,8 4,7 32 3,5
mar-02 2,6 4,1 2,9 33
kwi-02 2,5 4,0 2,6 3,0
maj-02 2,1 32 2,0 1,9
cze-02 1,9 3,1 1,9 1,6
lip-02 1,6 2,9 1,7 1,3
sie-02 1,5 2,8 1,7 1,2
wrz-02 1,3 2,8 1,5 1,3
paz-02 0,9 2,3 1,3 1,1
lis-02 0,8 2,1 1,3 0,9
gru-02 0,7 2,0 1,2 0,8

Zrodto: dane GUS, obliczenia NBP

* Oczekiwania inflacyjne osob prywatnych (Tablica nr 2) oraz prognozy analitykow

bankowych (Tablica nr 3) obnizyly si¢, a nast¢pnie ustabilizowaly na niskim

poziomie.
Tablica nr 2
Oczekiwania inflacyjne oséb prywatnych (za 12 miesigcy)
sie- | wrz- | paz- | lis- | gru | sty- | lut- | mar- | kwi- | maj- | cze- | lip- | sie- | wrz- | paz- | lis- | gru-
01|01 |01 |01 |-01]02 02| 02 | 02| 02| 02 |02|02| 02| 02 |02 02
Osoby | 60| 51 | 48 |37(39(35[33[31|30|26|23|15(12|10]|0909]08
prywatne
Zrodto: obliczenia NBP na podstawie ankiet Demoskopu.
Tablica nr 3
Prognozy inflacyjne analitykéw bankowych (za 11 miesigecy)
sie- | wrz- | paz- | lis- | gru- | sty- | lut- | mar- | kwi- | maj- | cze- | lip- | sie- | wrz- | paz- | lis- | gru-
01|01 |01 01| 01 |02 02| 02 | 02 | 02 | 02 |02 | 02 | 02 | 02 | 02 | 02
Analityey | 57| 54 | 51 |4,8| 47 |47 |46| 46 | 44| 42 [ 36 [34(31]29 | 252525
bankowi

Zrodto: Reuters
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Prognozy wzrostu gospodarki §wiatowej, w tym zwlaszcza gospodarki niemieckie;j,
byly niekorzystne i1 ulegaty dalszemu pogorszeniu. W Niemczech, ktére sa naszym
najwazniejszym partnerem gospodarczym, PKB w 2002 r. zwigkszyt si¢ zaledwie o

0,2%, podczas gdy jeszcze w polowie roku oczekiwano wzrostu na poziomie 0,8%.

Wzrost ptac w gospodarce byl umiarkowany 1 nizszy od zakladanego w okresie

formutowania zatozen do budzetu i celéw polityki pienieznej (Wykres nr 3).

Wykres nr 3
Roczne tempo wzrostu przecigtnego nominalnego wynagrodzenia w gospodarce narodowej

2001 2002

Zrodto: dane GUS

Procesy w sferze monetarnej sprzyjaty ograniczaniu presji inflacyjnej; wyraznie
obnizyla si¢ roczna dynamika podazy pieniadza ogdtem, ustabilizowata si¢ dynamika
pieniadza gotéwkowego, a roczne tempo wzrostu kredytow utrzymywato si¢ na
niskim poziomie. Podaz pieniadza M3 zmniejszyta si¢ w 2002 r. o 6,9 mld zi, tj. o
2,1% (Wykres nr 4).
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Wykres nr 4
Roczne tempo wzrostu M3, pieniadza gotéwkowego w obiegu oraz naleznosci ogélem sektora bankowego

20 T

-5 /
-10 -
I I \Y VII IX XI I I A% VI IX XI
2001 2002

—— M3 — - - pieniadz gotowkowy w obiegu — — nalezno$ci ogblem

Zrédto: dane NBP

Jednoczesnie przy podejmowaniu decyzji o stopach procentowych brano pod uwage
czynniki, ktore mogly zagrozi¢ stabilizacji inflacji na niskim poziomie, a tym samym

obnizaty skalg redukcji stop procentowych:

e Szybszy wzrost spozycia niz dochodow do dyspozycji. Przy nieznajomosci skali
wzrostu dochodow z szarej strefy sygnalizowat on ryzyko zmniejszenia si¢ stopy

oszczednosci w sektorze gospodarstw domowych.

* Niepewnos$¢ co do sytuacji finanséw publicznych zaréwno w 2002 r., jak 1 w 2003 r.
Wskazywano na zagrozenie wystapienia wyzszego, niz planowano w projekcie ustawy
budzetowej na 2003 r., deficytu ekonomicznego sektora finansow publicznych,
gléwnie na skutek wigkszego niedoboru jednostek tego sektora poza budzetem
panstwa. Brak dyscypliny fiskalnej istotnie ograniczat pole manewru w polityce
pienigzne;.

* Ryzyko wzrostu cen ropy naftowej na rynkach S$wiatowych, zwigkszone przez
niepewna sytuacj¢ polityczng w IV kwartale 2002 r. w zwiazku z grozba konfliktu

zbrojnego w Iraku.
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* Deprecjacja ztotego w 2002 r.

* Opdznienia reakcji gospodarki na zmiany stdop procentowych, co powodowato, ze
skutki dokonanych obnizek stop procentowych nie ujawnily si¢ w pelni do konca

2002 r.

W Zatozeniach polityki pienieznej na 2002 rok zaznaczano, ze ,,w krotkim okresie
silny wptyw na poziom inflacji moga mie¢ nieoczekiwane, przejSciowe wstrzasy podazowe.
Jednoczes$nie zmiany parametrow polityki pieni¢znej, w odpowiedzi na nieoczekiwane
impulsy inflacyjne, oddziatuja na ceny z opdznieniem. Z tych wzgledow Rada podkresla, ze
realizacja strategicznego celu polityki pienigznej jest nadrzedna w stosunku do osiagnigcia

celuna 2002 r.”.

W 2002 r. inflacja w Polsce uksztaltowala si¢ na niskim poziomie, notowanym w
ostatnich latach w krajach rozwinigtych. Tak niski poziom inflacji zostat osiagnigty w czgsci
dzigki czynnikom, na ktoére polityka pieni¢zna nie miata wpltywu. Mozna jednak uznaé, ze
dhugoletni proces dezinflacji zostat zakonczony. Stwarza to nowe uwarunkowania polityki
pienigznej, w ramach ktorych stabilizacja inflacji i1 utrzymanie niskich oczekiwan
inflacyjnych pozwalaja przejs¢ do ciagltego celu inflacyjnego, co zostalo ogloszone w

opublikowanej Strategii polityki pienieznej po 2003 roku.
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WARUNKI REALIZACJI CELU POLITYKI PIENIEZNEJ

Czynniki zewngtrzne

W Zalozeniach polityki pienieznej na 2002 rok wskazywano na duza rozpigto$¢
prognoz rozwoju gospodarki §wiatowej 1 zwiazang z tym niepewnos¢ co do wptywu sytuacji
w gospodarce §wiatowej na rozwoj polskiej gospodarki. Prognozy osrodkéw analitycznych
dostgpne w okresie ustalania celu inflacyjnego (sierpien 2001 r.) przewidywaty
przyspieszenie wzrostu w 2002 r. w krajach rozwinigtych. Silny wzrost gospodarczy w strefie
euro oraz u innych waznych partnerow handlowych Polski mogiby doprowadzi¢ do wzrostu
popytu na polski eksport, a w rezultacie - poprzez wzrost popytu ogétem - do zwigkszenia

presji inflacyjne;.

Rok 2002 nie przynidst jednak oczekiwanej poprawy w gospodarce §wiatowej. Wzrost
w UE, ktora ma dla Polski szczegodlnie duze znaczenie ze wzgledu na skal¢ powiazan
ekonomicznych, okazal si¢ znacznie stabszy, niz wczes$niej przewidywano (Tablica nr 4). W
Niemczech, ktore sa naszym najwazniejszym partnerem gospodarczym, PKB zwigkszyt si¢
zaledwie o 0,2%, tj. najmniej od 1993 r. Znaczny spadek popytu krajowego spowodowat
zmniejszenie si¢ importu tego kraju, ktory wyrazony w EUR obnizyt si¢ o 3,8% w
poréwnaniu z poprzednim rokiem”. Wptynelo to na spadek tempa wzrostu polskiego eksportu
do Niemiec. Wedtug danych statystyki celnej w 2002 r. zwigkszyt si¢ on zaledwie o 1,8%

wobec wzrostu o 15,8% w 2001 r.

Tablica nr 4

Prognozy wzrostu PKB w 2002 r. (w %)

Wiosna 2001 Jesien 2001 Wiosna 2002 Jesien 2002 Wykonanie
USA 3,0 0,5 2,7 2,3 2,4
Niemcy 2,6 0,7 0,8 0,4 0,2
UE 2,9 1,4 1,5 1,0 1,0
Strefa euro 2,9 1,3 1,4 0,8 0,8

Zrédto: Komisja Europejska.

? Spadek niemieckiego importu, zapoczatkowany w II potowie 2001 r., poglebiat si¢ do IIT kwartatu 2002 r.
W IV kwartale nastapit natomiast niewielki wzrost. Pozytywny wptyw na import miato prawdopodobnie
ozywienie w niemieckim eksporcie poczawszy od III kwartatu 2002 r.
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Uwarunkowania zewnetrzne polityki pieni¢znej w latach 2001-2002

Tablica nr 5

2001 2002

I-1v I-1IV I I 111 v
Stany Zjednoczone — wzrost PKB (w %)1 0,3 2.4 1,4 2,2 33 2,9
Strefa euro — wzrost PKB (w %) 1,4 0,8 0,3 0,6 0,9 1,3
w tym Niemcy1 0,8 0,2 -0,2 0,0 0,4 0,7
Cena ropy naftowej (gat. Brent, USD/b)’ 24 .4 25,0 21,1 25,1 26,9 26,8
Stany Zjednoczone — inflacja CPI (w %)3 2,8 1,6 1,2 1,3 1,6 2,2
Strefa euro — inflacja CPI (w %)’ 2,4 2,2 2,5 2,0 2,1 2,3
Stany Zjednoczone — 1,75 1,25 1,75 1,75 1,75 1,25
stopa funduszy federalnych®
Strefa euro — stopa refinansowa’ 3,25 2,75 3,25 3,25 3,25 2,75

w stosunku do odpowiedniego okresu roku poprzedniego.

2 . .
Srednia w okresie.

? érednia w okresie w stosunku do odpowiedniego okresu roku poprzedniego.

* stan na koniec okresu.

Zrédto: Bloomberg, Eurostat, Migdzynarodowa Agencja Energetyki.

W 2002 r. euro silnie umacnialo sie na rynku $wiatowym’, co przyczynito si¢ do

poprawy pozycji konkurencyjnej polskich przedsigbiorstw oraz do przyspieszenia dynamiki

polskiego eksportu w drugiej polowie roku. W 2002 r. wyraznie poprawity si¢ warunki

konkurencji cenowej i kosztowej w polskim handlu zagranicznym, na co zlozyly sig

nastepujace czynniki:

- szybszy od wzrostu ptac wzrost wydajnosci pracy w gospodarce krajowe;j”,

- spadek inflacji,

- oslabienie ztotego.

Polepszenie sytuacji konkurencyjnej w 2002 r. znalazto odbicie w zmianach

wskaznikow konkurencyjnosci (Tablica nr 6).

3 Kurs euro do dolara amerykanskiego umocnit si¢ w 2002 r. wobec 2001 r. $redniorocznie o 5,6%.

*0d grudnia 2001 r. do grudnia 2002 r. wydajno$¢ pracy w przemysle przetworczym wzrosta o 11,8%,
podczas gdy wynagrodzenia zwigkszyly sig realnie zaledwie o 0,4%.
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Tablica nr 6
Zmiany wskaznikow konkurencyjnoS$ci*
(w % w stosunku do tego samego okresu roku poprzedniego)

2001 2002

I I I v I II 11 v

Relacja cen eksportu do cen produkcji -1,9 -7,6 2,1 -3,1 0,5 6,5 3,8 6,8
przemyslowej

Relacja cen eksportu do jednostkowych 2,8 -10,0 -3,6| -10,7 0,5 10,5 11,9 224
kosztoéw pracy

* Wskazniki te pokazuja cenowa i kosztowa konkurencyjno$é eksportu; ich wzrost oznacza poprawe tej
konkurencyjnosci.
Zrodlo: dane GUS, obliczenia NBP

Narastajaca w ciagu 2002 r. aprecjacja euro do dolara amerykanskiego przyczynita si¢
do ostabienia zlotego wobec wspdlnej waluty europejskiej o 5,1% w ujeciu $redniorocznym
(wobec aprecjacji o 8,5% w 2001 r.). Kurs ztotego do dolara amerykanskiego pozostat na
poziomie zblizonym do obserwowanego w 2001 r. Wedlug szacunkéw NBP, nominalny
efektywny kurs ztotego wobec koszyka najwazniejszych dla polskiej gospodarki walut ostabit
si¢ w catym 2002 r. o 3,9% (Sredniorocznie), kurs realny deflowany PPI zas o 4,0%.

Deprecjacja ztotego bylta szczegolnie silna w drugim pétroczu (Tablica nr 7).

Tablica nr 7
Roczne zmiany kursu zlotego w latach 2000-2002
(zmiany w % w stosunku do roku poprzedniego)
Kurs zlotego 2000 2001 2002
Nominalny efektywny 1,5 9,0 -3,9
Realny efektywny deflowany PPI 6,0 7,7 -4,0
Realny efektywny deflowany -5,0 8,9 -10,8
jednostkowymi kosztami pracy

1~ 0znacza aprecjacj¢ kursu ztotego, ,.— oznacza deprecjacjg kursu ztotego
Zré6dto: dane NBP i GUS, obliczenia NBP.

W kierunku przeciwnym, tzn. umacniania polskiej waluty w 2002 r. wplywaty wysokie
potrzeby pozyczkowe budzetu panstwa. Warto§¢ polskich papierow skarbowych
wyemitowanych na rynek krajowy, znajdujacych si¢ w portfelach inwestorow zagranicznych,

wzrosta 0 51% - z poziomu 20,7 mld zt w grudniu 2001 r. do 31,4 mld zl na koniec 2002 r.

Ceny zywnosci, podatki posrednie

Dobre zbiory zb6z w 2001 r. oraz 2002 r., a takze wyzszy niz oczekiwany wzrost

produkcji zwierzegcej, przy umiarkowanym wzroscie spozycia produktow zywnosciowych,
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doprowadzily do wyhamowania wzrostu cen zywnosci. W I potowie roku ceny obnizyly sie
tylko o 0,2%. W drugiej potowie roku spadek wyniost 2,5%. Ceny zywnos$ci i napojow
bezalkoholowych w grudniu 2002 r. obnizyty si¢ o 2,7%, podczas gdy w czerwcu 2002 r.
przewidywano ich wzrost na poziomie 2,6%. Do obnizenia ogdlnego wskaznika inflacji

przyczynity si¢ prawie wszystkie grupy cen zywnosci (z wyjatkiem cen ryb i owocow).

Wskutek nieoczekiwanego glebokiego obnizenia akcyzy na napoje alkoholowe,
nizsze] od przewidywanej skali podwyzek taryf na energi¢ i gaz, a takze stabszego od
zaktadanego wptywu podatku akcyzowego na ceny energii elektrycznej, ceny kontrolowane
wzrosty w 2002 1. 0 2,7% wobec przewidywanego w czerwcu 2002 r. wzrostu o 4,5%. Nadal
jednak w grupie cen kontrolowanych odnotowano najwyzszy wzrost sposrod trzech

podstawowych grup cen (zywnosci, kontrolowanych oraz pozostatych).

W wyniku oddziatywania powyzszych czynnikdw zmiany cen zywno$ci 1 cen
kontrolowanych doprowadzity do silnego spadku inflacji w 2002 r. Gdyby sprawdzity si¢
prognozy cen zywnosci 1 cen kontrolowanych z czerwca 2002 r., inflacja w grudniu 2002 r.

wyniostaby okoto 2,8%, czyli miescitaby si¢ w granicach wyznaczonego celu inflacyjnego.

Uwarunkowania systemowe, wzajemna relacja polityki pieni¢znej i

fiskalnej

W Zatozeniach polityki pienieznej na 2002 rok podkre$lano, ze dla stworzenia
podstaw trwatego zréwnowazenia finansow publicznych, wzrostu zatrudnienia i rozwoju
gospodarczego niezbgdne 1 pilne staje si¢ przeprowadzenie okreslonych reform strukturalnych
1 systemowych. Ich znaczenie nie maleje jednak z chwila zakonczenia procesu dezinflacji.
Opoznienia lub zaniechania reform przyczyniaja si¢ do obnizenia dtugookresowego tempa
wzrostu polskiej gospodarki. Utrzymujacy si¢ strukturalny deficyt sektora finansow
publicznych 1 zwigzane z tym potrzeby pozyczkowe budzetu ograniczaja zasob srodkow,
ktore mogltyby by¢ przeznaczone na inwestycje przedsigbiorstw. Drenaz oszczgdno$ci
krajowych przez sektor publiczny jest jednym z czynnikdéw sprzyjajacych utrzymywaniu si¢
nierbwnowagi zewngetrznej 1 ogranicza pole dziatania polityki pienieznej w zakresie obnizania
stop procentowych. W rezultacie, niekorzystna kombinacja polityki fiskalnej i pieni¢znej

zwigksza realne koszty osiagnigcia 1 utrzymania rbwnowagi wewngetrznej i zewnetrzne;.
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1. Ponizej scharakteryzowano gtowne, strukturalne stabosci polskiej gospodarki, utrzymujace

sie w 2002 r.

A. Deformacje rynku pracy

W 2002 r. na funkcjonowanie i sytuacj¢ na rynku pracy w Polsce w dalszym ciagu
negatywnie wpltywaly:
*  Wysokie narzuty na ptace netto w znacznym stopniu podnoszace koszty zwiazane z
zatrudnieniem, a tym samym niesprzyjajace powstawaniu nowych miejsc pracy:
- od poczatku lat 90. do 2002 r. obciazenia pracodawcow skiladkami
obligatoryjnymi (ZUS, FP, PFRON) oraz podatkami od ptac wzrosty z okoto
65-67% do 90-95% ptacy netto, tj. stanowily prawie potowe kosztow
zwiazanych z zatrudnieniem,
- warto$¢ netto wynagrodzen otrzymywanych przez pracownikow ulegta
takze zmniejszeniu wskutek zamrozenia progéw podatkowych.
W rezultacie zwigkszyt si¢ klin ptacowy, tj. r6znica migdzy warto$cia produktu pracy
(ptace netto) a cena, jaka ptaca za niego pracodawcy (koszty pracy). Zniechgcalo to
pracobiorcéw do aktywnego poszukiwania pracy (podaz pracy) oraz przyczynialo sig
do obnizenia zapotrzebowania na nowych pracownikow zglaszanego przez

przedsigbiorstwa (popyt na praceg).

= Regulacje sprzyjajace wysokiemu bezrobociu:
- brak terytorialnego zrdznicowania ptacy minimalnej 1 efektywnego
systemu posrednictwa pracy,
- spowolnienie tempa redukcji podatku CIT,
- skomplikowane formalnosci zwiazane z rozpoczynaniem dziatalnosci

gospodarcze;.

Wprowadzone w 2002 r. zmiany w kodeksie pracy stanowia krok w dobrym kierunku,
jednak nie rozwiazuja problemoéw zwigzanych z wyze] wymienionymi czynnikami oraz
duzym obciazeniem fiskalnym, ktore niekorzystnie wptywaja na tworzenie nowych miejsc

pracy w gospodarce.
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B. Spowolnienie procesow prywatyzacji i demonopolizacji gospodarki

W 2002 r. nastapito zahamowanie prywatyzacji. Wplywy z prywatyzacji ogdtem
wyniosty 2,9 mld zt, co stanowilo 43% kwoty zakladanej w ustawie budzetowej’. W
porownaniu z 2000 1 2001 r. oznacza to spadek odpowiednio o 89% 1 58%. Niezrealizowanie
planéw prywatyzacyjnych w 2002 r. skutkuje znacznym zwigkszeniem dtugu publicznego 1 —
w konsekwencji - kosztow jego obstugi. Nizsza dynamika proceséw prywatyzacyjnych
przyczynifa si¢ tez w istotny sposob do zmniejszenia strumienia bezposrednich inwestycji

zagranicznych naptywajacych do Polski (4,0 mld EUR wobec 7,7 mld EUR w 2001 r.).

W 2002 r. ponad 40% produkcji sprzedanej przemystu pochodzito z przedsigbiorstw
panstwowych. W gateziach o wysokiej koncentracji wlasno$ci panstwowej odnotowano
najszybszy wzrost cen oraz najwigksze zaangazowanie jawnej pomocy publicznej, czyli m.in.
dotacji budzetowych, subsydiowania przedsigbiorstw panstwowych poprzez przekazywanie
przez Skarb Panstwa akcji spotek, a przede wszystkim pomocy ,,wymuszonej” w postaci
zaleglych zobowiazan wobec budzetu i innych instytucji publicznych (np. w dziale gérnictwo
wegla kamiennego i brunatnego odnotowano wzrost tych zobowiazan o 34% w stosunku do
konca 2001 r.). W 2002 r. zaobserwowano zatrzymanie wyst¢pujacej w poprzednich latach
tendencji spadkowej wspodlczynnika koncentracji dla przemystu przetworczego ogédtem.
Podobnie jak niedostateczne tempo prywatyzacji, rowniez utrzymywanie silnie

skoncentrowanych struktur produkcji prowadzi do ograniczenia konkurencji.

W 2002 r. utrzymata si¢ wolniejsza dynamika kosztoéw pracy, tj. wynagrodzen i
pozaplacowych kosztow zatrudnienia, niz dynamika wydajnosci pracy dla przemystu ogoéltem.
Byto to wynikiem redukcji zatrudnienia gtownie pracownikéw o najnizszych kwalifikacjach.
Ze wzgledu na wspomniane wyzej sztywno$ci administracyjne oraz wysokie narzuty na
wynagrodzenia, ponoszone przez pracodawceg koszty utrzymania tych miejsc pracy byly za
wysokie w stosunku do ich wydajnosci. Ponadto, trudna sytuacja gospodarcza i obawa przed

utrata pracy ograniczaly presj¢ na wzrost wynagrodzen.

W sektorze publicznym, przy spadku produkcji 1 znacznej redukcji zatrudnienia,

przecigtne wynagrodzenie nominalne brutto rosto jednak szybciej niz w sektorze prywatnym

> Laczne wplywy z prywatyzacji w 2002 r. wyniosty 2,869 mld zt (komunikat MF z 19.02.2003 r.). W ustawie
budzetowej na 2002 r. planowano przychody w wysokosci 6,8 mld zl, z czego 6,6 mld zt miato by¢
przeznaczone na finansowanie deficytu budzetowego. Faktycznie w 2002 r. na ten cel przeznaczono 1,972 mld
zt (wg projektu Sprawozdania z wykonania budzetu panstwa w 2002 r. z maja br.).
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(4,2% wobec 3,0%), w ktorym nastapil wzrost produkcji, a spadek zatrudnienia byt wyraznie

mniejszy.

Reasumujac, spowolnienie reform systemowych oznaczatlo utrzymanie struktur
hamujacych  wzrost gospodarczy, zwlaszcza w  przemystach surowcowych i

zaopatrzeniowych, w ktorych nadal dominuje sektor publiczny.

2. W polityce pienigznej w 2002 r. uwzgledniano dalsze poglebienie nierownowagi sektora
finansow publicznych oraz brak perspektyw istotnej poprawy sytuacji tego sektora.
Niekorzystne uwarunkowania znajduja potwierdzenie w pogorszeniu miar polityki fiskalnej,

przedstawionych w Tablicy nr 8.

Tablica nr 8
Podstawowe miary nier6wnowagi fiskalnej
2000 2001 2002*
w mld z#
Deficyt budzetu panstwa -15,3 -32,6 -39,4
Wynik pierwotny budzetu panstwa 2,8 -11,7 -15,3
Deficyt kasowy sektora finansow publicznych -20,9 -38,0 -49,7
Deficyt ekonomiczny sektora finansow publicznych -14,5 -33,9 -42.4
w relacji do PKB
Deficyt budzetu panstwa -2,1% -4,3% -5,1%
Wynik pierwotny budzetu panstwa 0,4% -1,6% -2,0%
Deficyt kasowy sektora finansow publicznych -2,9% -5,1% -6,4%
Deficyt ekonomiczny sektora finansow publicznych -2,0% -4,5% -5,5%

Zrédto: Ministerstwo Finansow
* przewidywane wykonanie wg NBP

Cho¢ realizacja budzetu panstwa przebiegata w 2002 r. zgodnie z planem, juz w
trakcie roku pojawilo si¢ powazne zagrozenie wystapienia wyzszego od zakladanego deficytu
funduszy celowych, a w konsekwencji catego sektora finansow publicznych. W zwiazku z
niedoborem sktadek Fundusz Ubezpieczen Spolecznych oraz Fundusz Pracy zaciagaly na
duza skal¢ zobowiazania w systemie bankowym. Dotyczyto to takze Agencji Rynku Rolnego,
ktorej zadluzenie istotnie zwigkszylo si¢ w 2002 r. Pogorszyta si¢ rowniez sytuacja finansowa
Kas Chorych. Jednocze$nie Skarb Panstwa zmuszony byt do przeprowadzenia wigkszych, niz
zaktadano, emisji skarbowych papierow wartosciowych, ze wzgledu na nieuzyskanie

zapisanej w ustawie budzetowej kwoty wptywow z prywatyzacji. Tak znaczny wzrost potrzeb
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pozyczkowych sektora finansow publicznych niekorzystnie wpltywat na mozliwosci
kredytowania sektora prywatnego przez banki. Jego konsekwencja byl takze wzrost
panstwowego dlugu publicznego, powigkszonego o przewidywane wyplaty z tytutu porgczen

1 gwarancji w relacji do PKB z 41,6% na koniec 2001 r. do okoto 47,6% na koniec 2002 r.

Wydatki budzetu panstwa zwigkszyty si¢ w stosunku do 2001 r. o okoto 10 mld zi, t;.
nominalnie o 5,8%, a realnie o 3,8%. W 2002 r. po raz kolejny wzrosty wydatki ogétem
budzetu panstwa w relacji do PKB - o ile w 2001 r. stanowily one 23,1% PKB, o tyle w
2002 r. zwigkszyly si¢ do 23,8% PKB. Wydatki pierwotne budzetu, tzn. wydatki po
odliczeniu kosztow obstugi dlugu publicznego, wzrosty w 2002 r. 0 4,5% (realnie o 2,6%) 1
osiagnety poziom okoto 20,6% PKB (wobec 20,3% PKB w 2001 r.). Gtéwna pozycje tych
wydatkow (okoto 75%) nadal stanowily wydatki o charakterze konsumpcyjno-

swiadczeniowym, tzn. dotacje 1 subwencje oraz $wiadczenia na rzecz osob fizycznych.

W 2002 r. nie poprawila si¢ struktura wydatkéw budzetu panstwa. Kolejna znaczna
pozycje wydatkow budzetowych (13,1%) stanowily dynamicznie rosnace koszty obstugi
dlugu publicznego. Mimo zwigkszenia wydatkéw na cele majatkowe o 21,7% w poréwnaniu
z poprzednim rokiem, ich udzial w catosci wydatkow budzetowych wynosil nieco ponad 4%,
co $wiadczy o znikome;j roli tej kategorii w pobudzaniu popytu inwestycyjnego. Jednoczesnie

rosnacy deficyt budzetu ograniczal prywatne wydatki inwestycyjne.

W 2002 r. nie ograniczono rdéwniez deficytu ekonomicznego® sektora finansow
publicznych. Uksztattowal si¢ on — wedlug wstepnych szacunkéw - na poziomie okoto 5,5%

PKB’, tj. wzrdst o 1 pkt proc. w stosunku do 2001 r.

Kolejnym czynnikiem ograniczajacym pole manewru w polityce pienigznej w 2002 r.
byl brak perspektywy redukcji deficytu sektora finansow publicznych w 2003 r. Nie
zmniejszyto si¢ ryzyko wysokich deficytéw funduszy celowych. Udzial wydatkéw sztywnych
w budzecie, juz wczesniej bardzo wysoki, ma w 2003 r. jeszcze wzrosnaé, co dodatkowo

utrudni zacie$nienie polityki fiskalne;j.

% Deficyt ekonomiczny to deficyt kasowy sektora finansow publicznych skorygowany o: wyplaty
rekompensat z tytulu niepodwyzszania plac oraz emerytur i rent na przetlomie lat 1991/1992, transfer sktadek
ubezpieczeniowych przekazywanych przez ZUS do otwartych funduszy emerytalnych oraz zgromadzone w
danym roku $rodki Funduszu Rezerwy Demograficznej.

"W przypadku uwzglednienia dodatkowej kategorii korygujacej deficyt, wprowadzonej przez Ministerstwo
Finans6w na etapie konstrukcji budzetu na 2003 r. - tj. kosztéw obstugi dtugu zaptaconych OFE w zwiazku z ich
inwestycjami w skarbowe papiery wartosciowe, relacja deficytu do PKB wyniostaby okoto 5,2%.
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Pogorszenie sytuacji sektora finanséw publicznych, a takze brak sygnatow
wskazujacych na podjecie zdecydowanych krokéow w kierunku uzdrowienia tego sektora

zmniejszyty skale dokonywanych przez NBP obnizek stop procentowych.
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INSTRUMENTY POLITYKI PIENIEZNEJ

Glownym instrumentem, za pomoca ktorego Narodowy Bank Polski realizowal cel
inflacyjny w 2002 r., byta stopa procentowa. Bank centralny, prowadzac operacje otwartego
rynku oraz operacje kredytowo—depozytowe, wptywal na poziom stop procentowych na rynku
migdzybankowym. W przypadku nagtych zaburzen ptynnosciowych, skutkujacych znacznymi
wahaniami stawek rynkowych, NBP mogl skorzysta¢ z instrumentow dostrajajacych.
Konieczno$¢ taka nie wystapita jednak w 2002 r.

W 2002 r. utrzymywata si¢ strukturalna nadplynno$¢ sektora bankowego. Bank
centralny kontynuowal jej ograniczanie, gléwnie za pomoca bezwarunkowej sprzedazy
obligacji skarbowych z portfela NBP, uzyskanych w 1999 r. w wyniku konwersji
niezbywalnych zobowigzan Skarbu Panstwa wobec banku centralnego. Nadplynnosé
operacyjna byla absorbowana za pomoca emisji bonéw pienigznych NBP z 28-dniowym

terminem zapadalnosci.

Stopy procentowe

Realizacja polityki pieni¢znej w strategii bezposredniego celu inflacyjnego polega na
utrzymywaniu oficjalnych stop procentowych NBP na poziomie spéjnym z zatozonym celem.
Prowadzenie operacji otwartego rynku oraz operacji kredytowo-depozytowych o
rentowno$ciach wyznaczanych przez RPP wplywa na poziom stdp rynku migdzybankowego i
posrednio na oprocentowanie depozytow 1 kredytow w bankach komercyjnych, co z kolei
oddziatuje na decyzje gospodarstw domowych dotyczace oszczednosci i konsumpcji oraz na
poziom inwestycji przedsigbiorstw.

Stopami wytyczajacymi kierunek prowadzonej polityki pienigznej byly: stopa
referencyjna, stopa lombardowa i stopa depozytowa.

Stopa referencyjna wyznaczala minimalna rentownos$¢ 28-dniowych bondow
pienig¢znych sprzedawanych w ramach operacji otwartego rynku. Wptywata ona bezposrednio
na poziom oprocentowania depozytow na rynku migdzybankowym o poréwnywalnym
terminie zapadalnosci.

Stopa lombardowa wyznaczata maksymalny koszt pozyskania pieniadza na jeden
dzien w banku centralnym.

Stopa depozytowa okreslata dolna granicg wahan stop jednodniowych na rynku
migdzybankowym. Depozyt na koniec dnia umozliwial bankom deponowanie w NBP

nadwyzek ptynnych $rodkow z terminem zwrotu w nastgpnym dniu operacyjnym.
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W 2002 r. Rada Polityki Pienigznej osiem razy obnizata minimalng rentownos$¢ bonéw

pieni¢znych NBP (Tablica nr 9). Rentownos$¢ ta zostala zmniejszona o 4,75 pkt. proc. z 11,5%

na koniec 2001 r. do 6,75% na koniec 2002 r. Obnizanie oficjalnych stép procentowych byto

nieréwnomierne 1 prowadzito do zawgzenia symetrycznego korytarza wahan stop rynkowych.

Tablica nr 9

Decyzje Rady Polityki Pieni¢znej dotyczace zmian oficjalnych stop procentowych w 2002 r.

Data podjecia
decyzji

Decyzja:

30 stycznia

obnizenie minimalnej stopy rentowno$ci 28-dniowych operacji otwartego rynku z 11,5%
do 10% w skali roku

obnizenie stopy oprocentowania kredytu lombardowego z 15,5% do 13,5%
obnizenie stopy redyskonta weksli z 14% do 12%
obnizenie stopy depozytowej z 7,5% do 6,5%.

25 kwietnia

obnizenie minimalnej stopy rentowno$ci 28-dniowych operacji otwartego rynku z 10%
do 9,5% w skali roku

obnizenie stopy oprocentowania kredytu lombardowego z 13,5% do 12,5%

obnizenie stopy redyskonta weksli z 12% do 11%

29 maja

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

obnizenie stopy oprocentowania kredytu lombardowego z 12,5% do 12%

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

obnizenie stopy depozytowej z 6,5% do 6%.

26 czerwca

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

obnizenie stopy oprocentowania kredytu lombardowego z 12% do 11,5%

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

obnizenie stopy depozytowej z 6% do 5,5%.

28 sierpnia

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

obnizenie stopy oprocentowania kredytu lombardowego z 11,5% do 10,5%
obnizenie stopy redyskonta weksli z 10% do 9%

25 wrze$nia

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

obnizenie stopy oprocentowania kredytu lombardowego z 10,5% do 10%

obnizenie stopy redyskonta weksli z 9% do 8,5%

obnizenie stopy depozytowej z 5,5% do 5%.

22 pazdziernika

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

obnizenie stopy oprocentowania kredytu lombardowego z 10% do 9%

obnizenie stopy redyskonta weksli z 8,5% do 7,75%

27 listopada

obnizenie minimalnej stopy rentownosci 28-dniowych operacji otwartego rynku z 7% do
6,75% w skali roku

obnizenie stopy oprocentowania kredytu lombardowego z 9% do 8,75%
obnizenie stopy redyskonta weksli z 7,75% do 7,5%
obnizenie stopy depozytowej z 5% do 4,75%.

Zrodto: NBP.
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Wraz z obnizkami stopy referencyjnej spadata jednomiesi¢czna stopa procentowa
rynku migdzybankowego (Wykres nr 5), wptywajac na obnizanie oprocentowania ztotowych

kredytow 1 depozytdw o0sob prywatnych i podmiotow gospodarczych.

Banki komercyjne ostroznie obnizaty oprocentowanie. Wplywato na to kilka

czynnikow:

* Pogarszajaca si¢ jako$¢ kredytow w portfelach bankow. Wskaznik udziatu zagrozonych
naleznosci kredytowych w 2002 r. wzrdst z 17,9% do 20,5%. W tym samym czasie saldo
rezerw celowych tworzonych na pokrycie niesptacanych naleznos$ci kredytowych wzrosto

0 12,1%. Rezerwy te stanowity dla bankéw dodatkowy koszt.

* Znaczacy wzrost potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa. W sytuacji utrzymujacego sig
wzglednie wysokiego ryzyka zwiazanego z dzialalnoscia kredytowa banki chetniej
angazowaly si¢ w zakup skarbowych papierow wartosciowych. Lokujac srodki w papiery
skarbowe nie musialy tworzy¢ rezerw celowych na ich pokrycie. W konsekwencji zysk z

takiej inwestycji mogt by¢ poréwnywalny z zyskiem z dziatalnosci kredytowe;.

* Posiadanie przez banki obligacji NBP wyemitowanych 30 wrze$nia 1999 r. w zwiazku z
obnizeniem stopy rezerwy obowiazkowej, oprocentowanych na poziomie inflacji. NBP,
starajac si¢ wptyna¢ na zmniejszenie marzy odsetkowej w sektorze bankowym, dokonat w

lutym 2002 r. konwersji 60% tych obligacji na papiery o oprocentowaniu rynkowym.

Wykres nr 5
Stopy procentowe w NBP i jednomiesi¢czna stopa procentowa rynku miedzybankowego w 2002 r.

2002

Stopa referencyjna Stopa depozytowa Stopa lombardowa —— WIBOR IM

Zrodto: dane NBP.
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Operacje otwartego rynku

Operacje otwartego rynku sa - podobnie jak w wigkszosci bankoéw centralnych -
podstawowym instrumentem wykorzystywanym do kontroli poziomu plynnych rezerw

bankoéw i w konsekwencji stop procentowych na rynku migdzybankowym.

Zgodnie z uchwala RPP z dnia 29 stycznia 2002 r., nastgpila zmiana systemu
prowadzenia operacji otwartego rynku przez NBP. Wprowadzono podziat operacji otwartego
rynku na trzy gtowne kategorie: podstawowe, dostrajajace 1 strukturalne. Dokonane zmiany
byly zgodne z Zatozeniami polityki pienieznej na 2002 r. i przyblizyty krajowy system do
rozwigzan stosowanych w Eurosystemie. Ponadto usprawnity zarzadzanie ptynno$cia przez

banki.

Podstawowym instrumentem wykorzystywanym przez NBP w 2002 r. do sterylizacji
nadplynno$ci operacyjnej wystgpujacej w sektorze bankowym byta emisja 28-dniowych
bondéw pienigznych. Poczawszy od lutego 2002 r. byta ona przeprowadzana regularnie raz w

tygodniu (w kazdy piatek).

W styczniu 2002 r. uplynat termin zapadalnos$ci, w trzech transzach, 91-dniowych
bondéw pienigznych NBP, ktore byly w posiadaniu PKO BP SA. Bylo to wynikiem
zakonczenia pomocy NBP dla PKO BP SA.

Skalg operacji absorbujacych ptynnosé¢, prowadzonych w celu stabilizowania rynku,

przedstawia Wykres nr 6.
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Wykres nr 6
Sredniomiesig¢czne saldo operacji czasowo absorbujacych pltynnosé
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Zrodlo: dane NBP.

Uwzgledniajac wszystkie bony pieni¢zne emitowane przez NBP w 2002 r., saldo
operacji otwartego rynku zmniejszyto si¢ do poziomu 7,3 mld zt na koniec 2002 r., tj. o 7,0
mld zt w poréwnaniu z poziomem z konca 2001 r. Spadek ten byl efektem zmniejszenia
operacyjnej nadptynnosci sektora bankowego spowodowanej przede wszystkim sprzedaza
obligacji skonwertowanych z portfela NBP, przyrostem pieniadza gotowkowego w obiegu,

wzrostem salda ztotowych §rodkoéw budzetowych w NBP 1 sprzedaza walut netto przez NBP.

Operacje dostrajajace, ktorych celem jest tagodzenie wpltywu zaburzen
ptynnosciowych w sektorze bankowym na rynkowe stopy procentowe, moga by¢ stosowane
w wyjatkowych sytuacjach. Ich rentowno$¢ ustalono na poziomie nie nizszym niz wysokos¢

stopy referencyjnej NBP. Instrument ten nie byt wykorzystywany w 2002 r.

W 2002 r. kontynuowano sprzedaz skonwertowanych obligacji skarbowych®. Operacja

typu outright’ miala charakter strukturalny i absorbowata plynno§¢ w sposob trwaty.

Na 48 przetargach zaoferowano do sprzedazy skonwertowane skarbowe papiery

wartosciowe o wartosci nominalnej 14,0 mld zt. Popyt zgltoszony przez inwestorow w ciagu

¥ Obligacje wyemitowane przez Skarb Panstwa w 1999 r. w celu zamiany zadiuzenia wobec NBP na
rynkowe papiery wartosciowe.
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roku wyniost 23,1 mld zl, co stanowito 165,1% zaoferowanej podazy. NBP zaakceptowat
tacznie oferty o warto$ci nominalnej 5,3 mld zl, tj. 37,8% zaoferowanej podazy i 22,9%
zgloszonego popytu. Standardowa kwota obligacji oferowana do sprzedazy na przetargu byto
300 mln zt. Na przetargach NBP akceptowal rentownos$¢ obligacji na poziomie zblizonym do

rynkowego.

Skalg¢ operacji typu outright w 2002 r. (wedlug wartoSci nominalnej obligacji

skonwertowanych sprzedanych w ciagu miesiaca) przedstawia Wykres nr 7.

Wykres nr 7
Sprzedaz obligacji skonwertowanych w 2002 r.
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Zrodto: dane NBP.

Operacje otwartego rynku w 2002 r. prowadzone byly z grupa 13 podmiotow, tj. z 12
bankami - dealerami rynku pieni¢znego oraz Bankowym Funduszem Gwarancyjnym. Banki
zostaly wylonione zgodnie z jednolitymi kryteriami kwalifikacyjnymi Indeksu Aktywnos$ci
Dealerskiej (IAD). Wykazaty si¢ duza aktywnoscia na rynku instrumentéw terminowych na
stope procentowa (FRA 1 IRS) oraz mialy znaczny udziat w rynku skarbowych papieréw

warto§ciowych (bondéw i obligacji).

? Operacja bezwarunkowej sprzedazy bankom przez bank centralny papieréw wartosciowych.
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Rezerwa obowiazkowa

Zasadnicza rolg rezerwy obowiazkowej jest ograniczanie wptywu zmian ptynnosci w
sektorze bankowym na wahania stop procentowych. Wynika to z obowigzku utrzymania
odpowiedniej ilosci $rodkdw na rachunkach biezacych bankéw komercyjnych w okresie
utrzymywania rezerwy obowiazkowej i1 utatwia bankowi centralnemu utrzymywanie stop

rynkowych na pozadanym poziomie.

Podstawe naliczenia rezerwy obowiazkowej stanowia $rodki pieni¢zne zgromadzone
na rachunkach bankowych, §rodki uzyskane ze sprzedazy papieréw wartosciowych oraz inne,
podlegajace zwrotowi $rodki przyjete przez bank. Srodki przyjete od innego banku
krajowego, a takze pozyskane z zagranicy na co najmniej dwa lata sa wytaczone z podstawy
naliczania rezerwy. Do 27 lutego 2002 r. stopa rezerwy obowiazkowej, ustalona uchwata
Rady Polityki Pieni¢znej z dnia 30 wrzes$nia 1999 r., wynosita 5% dla wszystkich rodzajow
depozytow. Banki mogly utrzymywa¢ w formie zapasu gotowki w swoich kasach do 10%
wymaganej rezerwy, a zatem efektywna stopa rezerwy obowiazkowej po odliczeniu gotéwki

wynosita 4,5%.

Od 28 lutego 2002 r. stopa rezerwy obowiazkowej zostata obnizona do 4,5%, a
jednoczesnie wyeliminowano mozliwo$¢ utrzymywania czgsci rezerwy w formie gotowki w
kasach bankéw'’. Decyzja ta nie miata wpltywu na wielko$é rezerwy utrzymywanej na
rachunkach, a tym samym na plynno$¢ sektora bankowego. Kwote rezerwy obowiazkowej za
okres jej utrzymywania stanowi $rednia arytmetyczna stanow dziennych na rachunku
biezacym banku lub rachunku rezerwy obowiazkowej oraz (do 27 lutego 2002 r.) standéw
dziennych zapasu gotowki w kasach bankoéw w wysokosci nie wigkszej niz zadeklarowana.

Zgodnie z regulacja ustawowa, rezerwa obowigzkowa nie jest oprocentowana.

Rezerwg obowiazkowa naliczaty 1 utrzymywaty wszystkie banki z wyjatkiem tych,
ktore na mocy decyzji Zarzadu NBP byly zwolnione z utrzymywania rezerwy obowiazkowe;j
w okresie realizacji programu postgpowania naprawczego. Kwota zwolnionej rezerwy na
dzien 31 grudnia 2002 r. wynosita 1.104 mln zt. W 2002 r. obowiazywaly jedynie zwolnienia
udzielone w poprzednich latach. Zmiany w wysokosci rezerwy obowiazkowej w 2002 r.

przedstawia Tablica nr 10

' Zgodnie z uchwata nr 20/2001 RPP i uchwata 64/2001 Zarzadu NBP
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Tablica nr 10
Przyrost rezerwy obowiazkowej w 2002 r.

(w mln zl)
Stan na Przyrost w kwartale Stan na
Wyszczegolnienie 31.12.2001 r. 31.12.2002 r.
I I I v

Rezerwa wymagana ogotem, 13.669 -468 | -286 | 233 | -109 13.039
Z tego:
- rezerwa na rachunku w NBP 12.289 912 | -286 | 233 | -109 13.039
- zapas gotowki w kasach bankéw 1.380 -1380 0 0 0 0

Zrodlo: dane NBP.

We wszystkich okresach rezerwowych w 2002 r. utrzymywala si¢ nadwyzka
sredniego stanu Ssrodkow rezerwy obowiazkowej na rachunkach biezacych w stosunku do
wymaganego poziomu rezerwy; w poszczegolnych okresach rezerwowych wahata si¢ od 17
mln zt w lipcu do 80 min zt w styczniu. Srednio w 2002 r. nadwyzka ta wynosita 43 mln zt,
podczas gdy w 2001 r. 142 mln zt. Zmniejszenie rdéznic migdzy rezerwa wymagana a
utrzymywana w poszczegolnych okresach rezerwowych jest efektem poprawy zarzadzania
aktywami w bankach oraz wprowadzenia nowych instrumentow, utatwiajacych zarzadzanie

srodkami na rachunkach w NBP (kredyt techniczny, depozyt na koniec dnia).

Od grudnia 2001 r. NBP codziennie publikuje informacje na temat wielkosSci
wymaganej rezerwy obowiazkowej oraz stanu srodkéw bankow na rachunkach biezacych w

NBP i rachunkach rezerwy obowiazkowej w dniu poprzednim.

Operacje kredytowo-depozytowe i refinansowanie bankow

Operacje kredytowo-depozytowe z bankiem centralnym, dokonywane z inicjatywy
bankéw komercyjnych, miaty na celu krotkoterminowe uzupeklnienie plynnosci systemu
bankowego badz, przy nadmiarze wolnych $rodkow, zdeponowanie ich w NBP. Operacje te
zapobiegaty nadmiernym wahaniom stop na rynku migdzybankowym. W realizacji polityki

pienigznej aktywna rol¢ odegraty: kredyt lombardowy i depozyt na koniec dnia.

Wykorzystywany przez banki kredyt lombardowy zapewniat uzupetnienie ich biezacej
ptynnosci. Stopa procentowa kredytu lombardowego, okreslajaca krancowy koszt pozyskania

pieniadza na rynku migdzybankowym, pehita funkcj¢ stopy maksymalne;.

W 2002 r. $rednie dzienne wykorzystanie kredytu lombardowego wyniosto 169,7 min

zl, natomiast w poszczegdlnych kwartatach przedstawiato si¢ nastepujaco:
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I kwartat - 285,7 min zt,
II kwartat -176,5 min zi,
III kwartat - 137,1 mln zl,
IV kwartal - 81,4 min zt.
Najwyzsze $rednie wykorzystanie kredytu lombardowego w miesiacu wystapito w

styczniu 1 wyniosto 717,5 min zt, natomiast dzienne stany zadtuzenia przekraczaty nawet 8

mld zt pod koniec miesiaca.

W 2002 r. banki korzystaty z kredytu lombardowego gilownie przed uptywem
termindw konczacych okresy utrzymywania rezerw obowiazkowych na rachunkach biezacych
NBP. Szczegolna sytuacja wystapita na przetomie stycznia i lutego. Banki, w oczekiwaniu na
obnizke stop procentowych NBP, zainwestowaly znaczne srodki w zakup bondéw pienigznych,
co w powiazaniu z uplywem ,,0kresu rezerwowego” spowodowato, ze biezaca ptynnosc

uzupeltnialy kredytem z NBP.

W roku ubieglym banki lokowaly nadwyzki ptynnych $rodkéw na rachunkach lokat
terminowych w NBP. Instrument w formie depozytu sktadanego na koniec dnia z terminem
zwrotu w nastgpnym dniu operacyjnym, o oprocentowaniu okreslonym przez RPP, zostat
wprowadzony w dniu 1 grudnia 2001 r. Ograniczajac od dotu wahania stop procentowych

rynku mig¢dzybankowego petnil funkcj¢ stopy minimalne;.

W okresie styczen — grudzien 2002 r. banki ztozyly lokaty jednodniowe w NBP w
tacznej wysokosci 29,3 mld zt. Najwyzsza miesigczna kwota ulokowanych w NBP srodkéw

bankéw wyniosta 14,4 mld zt (w lutym 2002 r.).

Zasady refinansowania bankow w 2002 r. w formie redyskonta weksli 1 kredytu
refinansowego na inwestycje centralne nie zmienily sig, jak réwniez nie odegraly aktywne;j

roli w realizacji polityki pieni¢zne;.

Zadluzenie bankow z tytulu udzielonych kredytow refinansowych zmniejszyto si¢ w
2002 r. o 8,8% 1 wynioslo na koniec grudnia 5090 mln zl. Spadek ten byt wynikiem
dokonanych, zgodnie z umowami zawartymi z bankami na 2002 r., splat kredytu
refinansowego na inwestycje centralne w kwocie 443,4 min zt. Ponadto nastapita catkowita
sptata kredytu redyskontowego, w wysokosci 48 mln zt. Od lutego 2002 r. banki nie
redyskontowaty weksli w NBP.

W 2002 r. banki korzystaty z wprowadzonego w grudniu 2001 r. nowego instrumentu
refinansowania bankéw — kredytu technicznego - zaciaganego i sptacanego w tym samym

dniu operacyjnym. Wedlug stanu na 31 grudnia 2002 r., umowy z NBP zawarto 46 bankow.
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Kredyt ten byl codziennie wykorzystywany przez banki. Srednia dzienna kwota zadluzenia
wyniosta 1,8 mld zt. Ta forma kredytu umozliwila usprawnienie rozliczen i zarzadzania

ptynnoscia w systemie bankowym w ciagu dnia operacyjnego.
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ZALACZNIKNR 1

Ceny towarow i ushug konsumpcyjnych w 2002 r.

Obserwacja przebiegu dwunastomiesi¢cznego tempa wzrostu cen towaréw 1 ustug
konsumpcyjnych prowadzi do wyodrgbnienia w ciggu 2002 r. dwéch okreséw. Od stycznia do
kwietnia inflacja ksztaltowala si¢ na poziomie okoto 3%; w maju nastapilo jej znaczne
obnizenie: do 1,9%, po czym w kolejnych miesiacach roku spadek inflacji systematycznie si¢
pogiebial. W grudniu 2002 r. dwunastomiesigczne tempo wzrostu cen towardw i ustug

konsumpcyjnych wyniosto 0,8%, ksztattujac si¢ o 2,8 pkt. proc. nizej niz w koncu 2001 r.
Wzrost cen o 0,8% w koncu 2002 r. byl wynikiem:

1. spadku cen zywnosci 1 napojow bezalkoholowych o 2,7%, ktory obnizyt CPI o
0,8 pkt. proc.,
2. wazrostu cen kontrolowanych o 2,7%, ktory zwigkszyt CPI o 0,7 pkt. proc.,

3. wzrostu cen pozostatych towarow i ustug o 2,1%, powodujacego ogdlny

wzrost cen o 0,9 pkt. proc.

Ksztattowanie si¢ poszczegoélnych grup cen ilustruja Tablica nr 1 oraz Wykres nr 1.

Tablica nr 1

Dynamika cen podstawowych grup towarow i ustug konsumpcyjnych

2000| 2001 2002
Wyszczegblnienie XII | XII I VI IX XII Sredni.o-
rocznie
Ten sam okres poprzedniego roku =100

Ogétem, 108,5 103,6 103,3| 101,6 101,3| 100,8 101,9
Z tego:

- Zywno$¢ i napoje bezalkoholowe [108,5| 101,6 102,2 98,7 97,8 97,3 99,3

- Ceny kontrolowane, 109,5| 104,5 104,0f 1024 103,2| 102,7 103,1

w tym paliwo 111,0 89,1 96,2 96,8 101,4] 107,6 99,2

- P"i"tsetgaif towary i ustugi, 107,9| 104,2| 103,5| 103,00 102,4| 102,1] 1029

- Towary niezywno$ciowe 105,9] 103,0 102,3 101,9 101,3| 101,0 101,8

- Ustugi 111,3] 106,3 105,4] 104,7 104,1] 103,8 104,7

Zrodto: dane GUS i obliczenia NBP.
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Wykres nr 1
Inflacja roczna oraz roczne przyrosty glownych kategorii cen w latach 2001 — 2002

000000

1 I v VII X XI I 1T v VII IX XI I 1T v VII IX XI
2000 2001 2002
C—OGOLEM CPI —— Zywnos¢ i napoje bezalkoholowe Ceny kontrolowane Pozostate towary i ushugi

Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP

Ceny Zywnosci i napojow bezalkoholowych na koniec grudnia 2002 r. obnizyty si¢ o
2,7% podczas gdy w 2001 r. ceny te wzrosty o 1,6%.

Do spadku ogoélnego wskaznika inflacji przyczynity si¢ prawie wszystkie grupy cen
zywnosci (z wyjatkiem cen ryb i owocéw), w tym:

- ceny migsa (ktore w ciagu roku spadty 0 6,8%) - o 0,58 pkt. proc.,

- ceny warzyw (spadek o 3,9%) - o0 0,1 pkt. proc.,

- ceny mleka i produktow mlecznych (spadek o 2,3%) - 0 0,09 pkt. proc.

Na sytuacj¢ w rolnictwie miaty wplyw: wysokie plony zb6z, wzrost pogtowia trzody
chlewnej (zapoczatkowany poprawa optacalnosci tuczu zywca wieprzowego w 2001 r.) oraz
zwigkszenie produkcji drobiarskiej, przy utrzymujacej si¢ spadkowej tendencji w hodowli
bydta. Wysoka podaz wigkszosci produktéw rolnych wptyngta na niski poziom ich cen

zarowno w skupie, jak 1 na targowiskach. Najsilniej zjawisko to zaznaczyto si¢ na rynku

zywca 1 migsa wieprzowego, artykutdéw mleczarskich oraz ziemniakow.
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W 2002 r. obnizyto si¢ rowniez roczne tempo wzrostu cen kontrolowanych — w ciagu
roku ksztaltowalo si¢ ono w przedziale 2-4% (4-7% przed rokiem), a na koniec grudnia
2002 r. wyniosto 2,7%. Nadal byto jednak najwyzsze wérod podstawowych grup cen. Wyzej
od przecigtnego poziomu w omawiane]j grupie ksztattowato si¢ tempo wzrostu cen no$nikow
energii 1 ushug transportowych. Utrzymat si¢ wysoki wzrost cen cieptej wody, a takze optat za

centralne ogrzewanie.

Zmiany cen napojow alkoholowych i wyrobdéw tytoniowych, w ktérych dominujacym
sktadnikiem jest podatek akcyzowy, ksztaltowaty si¢ w 2002 r. w przedziale od 3-5% wzrostu
w pierwszych trzech kwartatach roku, do spadku o 2-3% w koncowych miesiagcach 2002 r.,

kiedy obnizono 30% stawke podatku akcyzowego na wyroby spirytusowe.

Przez wigksza czg¢$¢ 2002 r. zmiany cen paliw oddzialywaly w kierunku ograniczenia
ogolnego tempa wzrostu cen, ksztaltujac si¢ ponizej wielkosci sprzed roku, a takze ponizej
wskaznika CPI. Jednak poczawszy od sierpnia ceny paliw zaczely rosnac¢ i w grudniu 2002 .

byly wyzsze o 7,6% niz przed rokiem.

W ciagu 2002 r. systematycznie obnizato si¢ tempo wzrostu cen w grupie pozostalych
towarow i ustug konsumpcyjnych. W grudniu 2002 r. taczny wzrost cen w tej grupie (2,1%)
byl dwukrotnie nizszy niz w grudniu 2001 r. (4,2%). Znajdujace si¢ w tej grupie ceny ustug
charakteryzowaty si¢ w 2002 r. spowolnieniem tempa wzrostu, aczkolwiek nie tak wyraznym
jak w przypadku cen towardw. Grupa ustlug obejmuje zaréwno ustugi, na ktoére popyt jest
mato elastyczny (lub wrecz sztywny), jak i1 ustugi silnie reagujace na zmiany popytu, np.
ushugi turystyczne, hotelarskie. Ustugi, na ktére popyt jest mato elastyczny, np. zwiazane z
uzytkowaniem mieszkania, charakteryzowat znacznie wyzszy wzrost cen niz $rednio w grupie

ushug, co wynikato gléwnie z braku konkurencji.
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ZALACZNIK NR 2
PKB i popyt krajowy

W 2002 r. popyt krajowy przekroczyt poziom z 2001 r. Wzrost popytu krajowego byt
wynikiem wyzszego niz w poprzednich latach wzrostu spozycia, przy dalszym spadku
akumulacji. Dodatnio na wzrost gospodarczy wptywala tez, notowana trzeci rok z kolei,

poprawa eksportu netto.

Dynamik¢ PKB, popytu krajowego oraz relacje migdzy nimi w latach 1996-2002
przedstawia Tablica nr 1, a udzial poszczegdlnych sktadnikow popytu we wzroscie PKB —
Tablica nr 2 oraz Wykres nr 1.

Tablica nr 1
PKB i popyt krajowy w latach 1996 — 2002

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

poprzedni rok = 100, ceny stale

PKB 106,0| 106,8| 104,8| 104,1| 1040| 101,0] 1013
Popyt krajowy 109,7| 1092| 1064| 1048 1028 98,0/ 1008
Spozycie 107,2| 106,1| 1042| 1044 102,55 101,7| 102,9
Spozycie indywidualne 108,7| 1069| 104,8| 1052| 102,7| 102,0| 1033
Spozycie zbiorowe 102,1 103,2 101,6 101,3 101,5 100,6 101,4
Akumulacja 119,5| 120,8| 1138 106,1| 1039| 87.4| 927
Ej‘vl;zdy brutto na Srodki 1197 1217 1142 1068 102,7|  912] 928
ffjgf{gitvfgf;‘(’fvvvyy‘;}ﬁ 1158 1055| 1055| 90,1| 136,7 63| 803
Eksport 1120 1122| 1143| 974| 1232] 103,1| 108*
Import 128,0| 121.4| 1185 101,0| 1156] 947| 106*
w % PKB, w cenach biezacych

Popyt krajowy 101,6| 1043| 1052| 1064 106,6| 103,7| 1034
Spozycie 7970 797 790 800| 81.6| 82,7 842
Akumulacja 21,9 246 262| 264| 250 210 192
Eksport netto -1,6 4.3 -5,2 -6,4 -6,9 -3,7 -3,4

Zrddto: dane GUS
* wstgpny szacunek NBP
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Udzialy skladnikow popytu finalnego we wzroscie PKB

Tablica nr 2

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
PKB 6,0 6,8 4,8 4,1 4,0 1,0 1,3
Popyt krajowy 8,8 9,1 6,6 5,1 3,0 -1,6 0,8
Spozycie 5,6 5,0 3,5 3,6 2,0 1,4 2,3
Spozycie indywidualne 5,3 4.4 3,1 32 1,7 1,3 2,1
Spozycie zbiorowe 0,3 0,6 0,4 0,4 0,3 0,1 0,2
Akumulacja 3,2 4,1 3,1 1,5 1,0 -3,1 -1,5
Naktady brutto na $rodki 3,1 4,0 3,0 1,6 0,7 -2,0 -1,5
Trwale
Przyrost rzeczowych srodkow 0,1 0,1 0,1 -0,1 0,3 -1,0 0,0
Obrotowych
Eksport netto -2,8 -2,3 -1,8 -1,0 1,0 2,6 0,5
Zrédto: obliczenia NBP na podstawie danych GUS
Wykres nr 1

Udzialy skladnikow popytu finalnego we wzroscie PKB

1996 1997 1998

=== Spozycie
[/ Eksport netto

1999 2000 2001

2002

— Akumulacja

—e— PKB

pkt proc.

2000

= Spozycie
—= Eksport netto

2002

—— Akumulacja

—e—PKB

Zrédto: Dane GUS, obliczenia NBP

Na spadek akumulacji w 2002 r. ztozylo si¢ przede wszystkim dalsze ograniczenie

naktadow na $rodki trwale. Zmniejszyly si¢ wydatki inwestycyjne jednostek sektora

rzadowego 1 samorzadowego oraz gospodarstw domowych. Jednak spadek nakladow byt

gléwnie rezultatem dalszego ograniczenia dziatalnosci inwestycyjnej przedsigbiorstw.

Przyczynily si¢ do tego niskie oceny przysztego popytu, zwiazane z utrzymujaca si¢ slaba

koniunktura w gospodarce $wiatowej 1 niskim tempem wzrostu popytu krajowego.

Niekorzystne oczekiwania dotyczace popytu zagranicznego spowodowaly dalszy spadek




nakltadow przedsigbiorstw z udziatem kapitatu zagranicznego. W ciagu roku przedsigbiorstwa
sygnalizowaty stopniowy wzrost wykorzystania zdolnosci produkcyjnych, co mozna wiazac

ze wzrostem produkcji.

Mimo pogarszajacej si¢ sytuacji na rynku pracy i kolejnego roku realnego spadku
dochodow z pracy najemnej w 2002 r. nastapilo przyspieszenie wzrostu spozycia
indywidualnego. Oprécz spadku sktonnosci gospodarstw domowych do oszczgdzania
prawdopodobna przyczyna wzrostu dynamiki konsumpcji byl wzrost dochodow spoza

gospodarki rejestrowane;.

Wzrost spozycia zbiorowego byt w 2002 r. wolniejszy od wzrostu spozycia

indywidualnego.

W 2002 r., szczegolnie w drugim potroczu, odnotowano szybki przyrost eksportu, co
przyczynito si¢ do wzrostu spozycia oraz do zwigkszenia importu. Wzrost importu byt jednak
wolniejszy od wzrostu eksportu. W rezultacie powigkszyt si¢ eksport netto, ktory jednak
ciagle jest ujemny. Wskutek korzystniejszego uksztaltowania si¢ salda obrotéw handlu
zagranicznego nastapito dalsze zmniejszenie nierownowagi zewngtrznej. Udziat oszczednosci
zagranicznych w finansowaniu akumulacji zmniejszyt si¢ z 6,3% w 2000 r. i ponad 3% w

2001 r. do okoto 2,5% w 2002 r.

W kolejnych kwartatach 2002 r. obserwowano przyspieszenie dynamiki wzrostu PKB
1 popytu krajowego. Nieznacznie wyzsze niz w 2001 r. tempo wzrostu gospodarczego byto
rezultatem przelamania w III 1 IV kwartale 2002 r. spadkowej tendencji produkcji
przemystowej. Obok wzrostu spozycia indywidualnego przyczynity si¢ do tego dobre wyniki
eksportu, ktory zwigkszyl si¢ mimo stabego popytu zagranicznego (szczegdlnie ze strony

przezywajacej dekoniunkturg gospodarki niemieckiej).
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ZAELACZNIK NR 3

Nierownowaga zewngtrzna

Rok 2002 byt trzecim z kolei rokiem spadku deficytu obrotow biezacych bilansu
ptatniczego. W poréwnaniu z 2001 r. deficyt ten zmniejszyl si¢ o 0,8 mld EUR (a od 1999 r.
az 0 3,74 mld EUR) i wynidst 7,2 mld EUR. Oznacza to, ze relacja deficytu do PKB zostata
zredukowana z 7,5% w 1999 r. do 3,6% w 2002 r. Poprawa salda obrotow biezacych
wynikata przede wszystkim ze zmniejszenia deficytu obrotow towarowych (wykres nr 1).
Pozostale pozycje rachunku obrotow biezacych (procz transferéw, ktérych saldo utrzymato
si¢ na podobnym poziomie jak w 2001 r.) wplywaly natomiast na poglebianie si¢ deficytu
obrotow biezacych. Deficyt w pozycji ,,dochody” poglebit si¢ 0 0,7 mld EUR, z 1,0 mld EUR
do 1,7 mld EUR, natomiast nadwyzka w obrotach niesklasyfikowanych obnizyta si¢ o 0,7 mld
EUR, z 4,9 mld EUR do 4,2 mld EUR.

Wykres nr 1
Bilans obrotéw biezacych w latach 1993 — 2002 (dane roczne)

mld 0
EUR

-20

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

saldo niesklasyfikowanych obrotow biezacych saldo ptatnosci towarowych

mm saldo ustug

bilans obrotow biezacych

Zrédto: dane NBP
Podobnie jak w 2001 r. poprawa salda ptatnosci towarowych (o 2,1 mld EUR w 2002

r.) wynikata z wyzszej dynamiki eksportu niz importu. Na ksztattowanie si¢ warto$ci obrotow

handlowych w 2002 r. silnie oddzialywata deprecjacja kursu dolara amerykanskiego wobec
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euro, zanizajac dynamike obrotow wyrazona w EUR w stosunku do dynamiki liczonej w

USD i PLN'!.

W I polowie 2002 r. kontynuowana byta, zapoczatkowana w IV kwartale 2001 r.,
spadkowa tendencja wptywow z eksportu wyrazonych w EUR (o 0,8% wobec I polowy
poprzedniego roku). Jednak juz w II potowie 2002 r. nastapilo wyrazne przys$pieszenie
wzrostu eksportu — w IV kwartale 2002 r. eksport zwigkszyl si¢ o 7,1% w poroéwnaniu z tym
samym okresem 2001 r. Spadkowa tendencja w imporcie utrzymywata si¢ az do III kwartalu
2002 r. W IV kwartale 2002 r. nastapit wzrost wartos$ci importu o 2,8% w stosunku do tego

samego okresu roku poprzedniego.

Ostabienie dynamiki polskiego eksportu w I potowie 2002 r. bylo wynikiem
pogarszajacej si¢ koniunktury gospodarczej w Unii Europejskiej, ktora jest najwazniejszym
rynkiem dla polskich eksporteréw. Na dynamike eksportu negatywnie wplynglo przede
wszystkim ostabienie popytu w Niemczech, gdzie trafia blisko 1/3 polskiego eksportu. Wzrost
gospodarczy w Niemczech byt w 2002 r. najnizszy od 1993 r. Pogl¢biajaca si¢ w ciagu 2002
r. deprecjacja ztotego oddziatywata na poprawe dynamiki eksportu w II potowie roku. Na
poprawe dynamiki sprzedazy za granicg wptywaly rowniez zmiany w strukturze towarowe;j
eksportu, w kierunku zwigkszenia udzialu maszyn i sprzgtu transportowego. Proces ten wiaze

si¢ z rosnacg rola przedsigbiorstw z udzialem kapitatu zagranicznego w polskim handlu.

W 2002 r. pogorszyta sig¢ struktura finansowania deficytu obrotow biezacych
(Wykres nr 2). Zostal on w okoto 56% sfinansowany naptywem dlugoterminowego kapitatu
zagranicznego Ww postaci inwestycji bezposrednich, wynoszacym 4,0 mld EUR (dla
poréwnania, w 2001 r. finansowanie to stanowito blisko 97%). Obnizeniu poziomu
naplywajacego kapitatu towarzyszyto pogorszenie jego struktury, przejawiajace sig
zwigkszeniem udzialu kredytéw otrzymanych od bezposrednich inwestoréw zagranicznych z
okoto 16% w 2001 r. do okoto 28% w 2002 r. Zwigkszylo si¢ jednoczes$nie znaczenie
inwestycji portfelowych netto jako Zrédia finansowania deficytu obrotow biezacych. Naptyw
netto kapitatu w postaci inwestycji portfelowych w 2002 r. wyniost 1,9 mld EUR (w 2001 r.
1,1 mld EUR).

"W 2002 r. wptywy z eksportu wyrazone w EUR zwigkszyly sie 0 2,7% w poréwnaniu z rokiem poprzednim.
Wzrost ten byt przeszto trzykrotnie wolniejszy niz w 2001 r. (9,9%). Wyptlaty za import w EUR ulegly natomiast
obnizeniu w poréwnaniu z rokiem poprzednim o 2,4%, podczas gdy w 2001 r. jego warto§¢ wzrosta o 4,2%.
Wartos$¢ eksportu wyrazona w USD zwigkszyla si¢ w 2002 r. o 8,8%; byl on wigc wyzszy w poréwnaniu z 2001
1. (7,1%). Podobna byla sytuacja w imporcie, ktorego dolarowa warto$¢ wzrosta w 2002 r. o 3,2%, podczas gdy
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Wykres nr 2
Deficyt obrotow biezacych a naplyw inwestycji zagranicznych w latach 1993 — 2002 (dane roczne)

12

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

I zagraniczne inwestycje bezposrednie w kraju zagraniczne inwestycje portfelowe w kraju

deficyt obrotow biezacych
Zrédlo: dane NBP

Zasadniczo poprawita si¢ w 2002 r. warto$¢ wybranych wskaznikow ostrzegawczych,
sygnalizujacych prawdopodobienstwo zaburzen na rynkach finansowych w wyniku
nierbwnowagi zewngetrznej 1 sposobu jej finansowania. Wskazniki odnoszace si¢ do transakcji
biezacych, tzn. relacja salda obrotow biezacych 1 salda ptatnosci towarowych do PKB oraz
relacja obslugi zadtuzenia zagranicznego do eksportu, ksztattuja si¢ korzystniej niz w 2001 r.
W poréwnaniu z 2001 r. pogorszyly si¢ natomiast wskazniki okreslajace stopien
sfinansowania deficytu obrotéw biezacych napltywem kapitatu w postaci inwestycji
bezposrednich, relacja niesfinansowanej przez inwestycje bezposrednie czesci deficytu
obrotow biezacych do PKB oraz rownowarto$¢ rezerw walutowych w miesiacach importu
(Tablica nr 1).

Tablica nr 1

Wybrane wskazniki ostrzegawcze

Wskaznik ostrzegawczy 2001 2002

Saldo obrotoéw biezacych/PKB -3,9% -3,6%
Saldo ptatnosci towarowych/PKB -6,4% -5,5%
Inwestycje bezposrednie/ saldo obrotow biezacych 96,9% 55,7%
(Saldo obrotow biezacych - inwestycje -0,1% -1,6%
bezposrednie)/PKB

Obstuga zadluzenia zagranicznego/eksport 52,8% 47,8%
Oficjalne aktywa rezerwowe — w miesigcach importu 7,7 7,5

Zrodto: obliczenia NBP na podstawie danych i szacunkow wyrazonych w euro.

w 2001 r. 0 1,3%.Wyzsza byta rowniez dynamika obrotow towarowych wyrazonych w PLN. W 2002 r. warto$¢
ztotowa eksportu wzrosta o 8,2% (w 2001 r. 0 0,7%), a importu o 2,7% (-4,6%).

41



Podaz pieniadza

ZALACZNIK NR 4

Zmiany podazy pieniadza w 2002 r. charakteryzowaty si¢ dwiema gléwnymi

tendencjami: spadkiem szerokiego agregatu monetarnego M3 oraz przesunigciami w jego
strukturze wywotanymi wzrostem waskich miar pieniadza: agregatu M1 oraz pieniadza
gotowkowego w obiegu.

Tablica nr 1
Podaz pieniadza w latach 2001 - 2002

Wyszczegdlnienie 2001 2002
stan przyrost |dynamika |dynamika
roczna roczna
nominalna |realna’
w mld zt %
I. Podaz pieniadza M1 118,3 136,3 18,0 15,2 14,3
II. Podaz pieniadza M3 328,4 321,6 -6,9 2,1 -2,9

1. Pieniadz gotowkowy w obiegu (poza 38,2 42,2 4,0 10,4 9,5

kasami bankow)

2. Depozyty i inne zobowiazania 290,1 277,5 -12,6 -4,3 -5,0
2.1. Gospodarstwa domowe 203,9 195,9 -7,9 -3,9 -4,7
2.2. Niemonetarne instytucje finansowe 10,6 7,2 -3,4 -31,7 -32,3
2.3. Przedsigbiorstwa 54,3 55,0 0,7 1,3 -0,82
2.4. Instytucje nickomercyjne dzialajace na 9,8 8,3 -1,5 -15,5 -16,2

rzecz gospodarstw domowych
2.5. Instytucje samorzadowe 7,7 8,4 0,7 9,7 8,9
2.6. Fundusze ubezpieczen spotecznych 3,8 2,7 -1,1 -28,5 -29,1
3. Pozostate sktadniki M3 0,2 1,8 1,6 755,1 649,1

" Jako deflatora uzyto wskaznika cen towaréw i ustug konsumpcyjnych.
? Jako deflatora uzyto wskaznika cen produkeji sprzedanej przemyshu.

Zrodlo: dane NBP.

Podaz pieniadza M3 zmniejszyta si¢ w 2002 r. 0 6,9 mld zl, tj. 0 2,1% nominalnie i o
2,9% realnie. Na obnizenie agregatu M3 wplynat przede wszystkim spadek zobowiazan
systemu bankowego wobec gospodarstw domowych. Zmniejszyly si¢ réwniez zobowigzania
wobec niemonetarnych instytucji finansowych, instytucji niekomercyjnych dziatajacych na
rzecz gospodarstw domowych oraz instytucji samorzadowych. Jednoczes$nie jednak zwigkszyt
si¢ stan zobowigzan wobec przedsigbiorstw, stan pieniadza gotowkowego w obiegu oraz
pozostate sktadniki M3. Znaczny przyrost pozostatych sktadnikow M3 byt skutkiem emisji w
koncu roku przez niektére banki komercyjne obligacji kierowanych do gospodarstw
domowych. Cho¢ w rzeczywistosci petnity one funkcje¢ depozytow terminowych, umozliwialy

jednak uniknigcie ptacenia podatku od dochodéw odsetkowych.
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Analizujac spadek wartosci agregatu M3 w 2002 r. nalezy pamigtaé, ze w jego sktad
nie wchodza zobowiazania o terminie zapadalnosci przekraczajacym 2 lata, a takze takie
bliskie substytuty oszczgdnosci bankowych, jak np. inwestycje w papiery skarbowe lub zakup
jednostek funduszy inwestycyjnych. Wprowadzenie w koncu 2001 r. opodatkowania
dochodow odsetkowych wywotato znaczny wzrost popularnosci tych form oszczedzania. W
2002 r. aktywa zarzadzane przez fundusze inwestycyjne oraz warto$¢ obligacji skarbowych w
posiadaniu gospodarstw domowych wzrosty w sumie o okoto 14 mld zt, a depozyty o
zapadalnos$ci przekraczajacej 2 lata - o 1,4 mld zt. Agregat M3 wraz z wymienionymi wyzej
kategoriami zwigkszyt si¢ w 2002 r. o okoto 2%, jednak jego roczne tempo wzrostu, podobnie
jak roczne tempo wzrostu podazy pieniadza M3, przez caty 2002 r. znajdowato si¢ w trendzie

spadkowym.

Stabej dynamice M3 towarzyszyl w 2002 r. dynamiczny wzrost waskich miar
pieniadza. Agregat M1, w ktérego sktad wchodzi gotdowka w obiegu oraz biezace depozyty w
systemie bankowym, zwigkszyt si¢ w 2002 r. o 18 mld zt (o 15,2% nominalnie i o 14,3%
realnie). Szybki przyrost agregatu M1 wynikat z przesunie¢ w strukturze terminowej podazy
pieniadza M3 w kierunku wzrostu udziatu skladnikéw o wigkszym stopniu ptynnosci.
Zwigkszenie stopnia ptynnosci M3 byto gtownie rezultatem spadku stop procentowych,

ograniczajacego atrakcyjnos¢ lokat terminowych.

Udziat depozytow walutowych w depozytach ogoétem w systemie bankowym
utrzymywat si¢ w 2002 r. na stabilnym poziomie okoto 17%. Wahania kursowe nie miaty

znaczacego wplywu na ksztaltowanie si¢ podazy pieniadza.
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Roczne tempo wzrostu M3 oraz M1

25

Wykres nr 1

I 1O 1v Vil

2000

Zrédto: dane NBP

IX XI 1
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I 1v vi
2002

IX XI

Naleznosci systemu bankowego ogdétem wzrosty w 2002 r. o 12 mld zt (5,2%

nominalnie, 4,4% realnie) i byly glownym czynnikiem kreujacym pieniadz. Jednak roczne

tempo ich wzrostu systematycznie stablo w ciagu roku.

Struktura naleznos$ci w latach 2001 — 2002

Tablica nr 2

Stan na: Dynamika roczna
Wyszezegdlnienie 31.X11.2001 | 31.XI1.2002 | nominalna realna'
mld z} %

Naleznosci ogotem 232,2 2443 5,2 4.4
1. Gospodarstwa domowe 82,7 89,8 8,6 7,7
2. Niemonetarne instytucje finansowe 10,6 10,3 -2,9 -3,7
3. Przedsiebiorstwa 127,6 129,5 1,4 -0,8°
4. Instytucje niekomercyjne dziatajace na rzecz 1,1 1,0 -10,9 -11,7

gospodarstw domowych
5. Instytucje samorzadowe 8,4 11,3 33,7 32,6
6. Fundusze ubezpieczen spotecznych 1,7 2,4 42,7 41,6

! Jako deflatora uzyto wskaznika cen towaréw i ustug konsumpcyjnych.

? Jako deflatora uzyto wskaznika cen produkcji sprzedanej przemystu.

Zrodto: dane NBP.

Naleznosci od gospodarstw domowych zwigkszyty si¢ w 2002 r. o 7,1 mld zt (o 7,7%

realnie). Bardzo szybko rést wolumen kredytow mieszkaniowych — ich wzrost stanowit
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87,7% wzrostu nalezno$ci od gospodarstw domowych ogoétem 1 wynidst 6,2 mld zt (43,6%
realnie). Ze wzgledu na réznice w oprocentowaniu kredytow zlotowych i walutowych
gospodarstwa domowe intensywniej zadtuzaly si¢ w walutach obcych. Udzial naleznosci
walutowych od gospodarstw domowych zwigkszyt si¢ z 17,7% w grudniu 2001 r. do 22,9% w
grudniu 2002 r. Kredyty na zakup nieruchomos$ci mieszkaniowych stanowity gtéwna pozycje
w przedmiotowej strukturze kredytow ogédtem dla oséb prywatnych (w grudniu 2002 r.
stanowity 32,4% ogotu naleznosci). Natomiast przedsigbiorstwa indywidualne (zatrudniajace
do 9 oso6b) zaliczane do gospodarstw domowych zaciagaty przede wszystkim kredyty

inwestycyjne (36,0% w grudniu 2002 r.) i operacyjne (26,4%).

Zainteresowanie przedsigbiorstw zacigganiem nowych kredytéw bylo w 2002 r.
stabsze niz w poprzednich latach. Wzrost nalezno$ci od przedsigbiorstw wyniost w 2002 r.
1,8% (realnie spadek o 0,8%) — dla porownania w 2001 r. wynidst 4,6 mld zt. Jednocze$nie w
2002 r. zwigkszyt si¢ udziat nalezno$ci zagrozonych w bankach (z 17,8% w grudniu 2001 r.
do 20,7%'* grudniu 2002 r.), czego zrodlem byla zbyt szybka ekspansja kredytowa w
poprzednich latach, prowadzaca do ograniczania podazy kredytow. Zjawisku racjonowania
kredytow sprzyjat wzrost deficytu budzetowego, finansowanego emisja skarbowych papierow

warto$ciowych, stanowigcych alternatywe inwestycyjna wobec kredytow bankowych.

Nalezno$ci od pozostatych podmiotéw wzrosty w 2002 r. o 3,1 mld zl, w czym
najwigkszy udzial miat przyrost naleznosci od instytucji samorzadowych, ktory wynidst 2,9
mld zt (32,6% realnie). Wzrost ten byt porownywalny ze wzrostem obserwowanym w

poprzednich latach.

"2 Dane przed audytem.
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ZALACZNIK NR 5

Wyniki glosowania cztlonkow RPP nad uchwalami podjetymi w 2002 r.

Data
podjecia
uchwaly

Przedmiot uchwaly

Decyzja RPP

Wiyniki gloesowania czlonkéw RPP

29.01.2002.

w sprawie zasad prowadzenia
operacji otwartego rynku

wprowadzenie zmian w
systemie operacji
otwartego rynku

Za: L. Balcerowicz
M. Dabrowski
B. Grabowski
C. Jozefiak
J. Krzyzewski
W. Laczkowski
J. Pruski
D. Rosati
G. Wojtowicz
W. Ziotkowska

30.01.2002.

wniosek o obnizenie stopy
referencyjnej o 2 pkt. proc. i
stopy lombardowej o 2,5 pkt.
proc.

wniosek nie uzyskat
wigkszosci gtosow

Za: D. Rosati

G. Wojtowicz

W. Ziotkowska
Przeciw: L. Balcerowicz

M. Dabrowski

B. Grabowski

C. Jozefiak

J. Krzyzewski

W. Laczkowski

J. Pruski

30.01.2002.

wniosek o obnizenie stopy
referencyjnej o 1 pkt proc.

wniosek nie uzyskat
wigkszosci gtosow

Za: B. Grabowski

C. Jozefiak

W. Laczkowski
Przeciw: L. Balcerowicz

M. Dabrowski

J. Krzyzewski

J. Pruski

D. Rosati

G. Wojtowicz

W. Ziotkowka

30.01.2002.

W sprawie stopy
redyskontowej weksli, stopy
referencyjnej, oprocentowania
kredytow refinansowych oraz
oprocentowania lokaty
terminowej w NBP

obnizka stopy referencyjnej
o 1,5 pkt. proc. i stopy
lombardowej o 2 pkt. proc.

Za: L. Balcerowicz

J. Krzyzewski

D. Rosati

G. Wojtowicz

W. Zidtkowska
Przeciw: M. Dabrowski

B. Grabowski

C. Jozefiak

W. Laczkowski

J. Pruski

27.03.2002.

wniosek o obnizenie
wszystkich stop
procentowych o 1 pkt proc.

wniosek nie uzyskat
wigkszosci glosow

Za: D. Rosati

G. Wojtowicz

W. Ziotkowska
Przeciw: L. Balcerowicz

M. Dabrowski

B. Grabowski

C. Jozefiak

J. Krzyzewski

W. Laczkowski

J. Pruski
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24.04.2002.

Uchwata w sprawie przyjecia
rocznego sprawozdania
finansowego NBP
sporzadzonego na dzien
31.12.2001 r.

Za: L. Balcerowicz
M. Dabrowski
B. Grabowski
C. Jozefiak
J. Krzyzewski
W. Laczkowski
J. Pruski
G. Wojtowicz
W. Zidtkowska
D. Rosati byl nieobecny na posiedzeniu

25.04.2002.

Whiosek o obnizenie stopy
referencyjnej, stopy
redyskontowej weksli i
oprocentowania kredytow
refinansowych o 1 pkt proc.
oraz pozostawienie stopy
depozytowej bez zmian

wniosek nie uzyskat
wigkszosci gtosow

Za: J. Krzyzewski
G. Wojtowicz
W. Zidtkowska
Przeciw: L. Balcerowicz
M. Dabrowski
B. Grabowski
C. Jozefiak
W. Laczkowski
J. Pruski
D. Rosati byl nieobecny na posiedzeniu

25.04.2002.

Uchwata w sprawie stopy
redyskontowej weksli, stopy
referencyjnej, oprocentowania
kredytow refinansowych oraz
oprocentowania lokaty
terminowej w NBP

obnizka stopy referencyjnej
0 0,5 pkt. proc., stopy
redyskontowej weksli i
oprocentowania kredytow
refinansowych o 1 pkt
proc. oraz pozostawienie
oprocentowania lokaty
terminowej w NBP bez
zmian

Za: L. Balcerowicz
B. Grabowski
C. Jozefiak
J. Krzyzewski
W. Laczkowski
Przeciw: M. Dabrowski
J. Pruski
G. Wojtowicz
W. Ziotkowka
D. Rosati byt nieobecny na posiedzeniu

16.05.2002.

Uchwata w sprawie przyjecia
sprawozdania z wykonania
zatozen polityki pieni¢znej w
2001 r.

Za: L. Balcerowicz
B. Grabowski
C. Jozefiak
J. Krzyzewski
W. Laczkowski
J. Pruski
G. Wojtowicz
Przeciw: D. Rosati
W. Zidtkowska
M. Dgbrowski byt nieobecny na
posiedzeniu

16.05.2002.

Uchwata w sprawie oceny
dziatalnosci Zarzadu NBP w
zakresie realizacji zatozen
polityki pieni¢znej w 2001 r.

Za: L. Balcerowicz
B. Grabowski
C. Jozefiak
J. Krzyzewski
W. Laczkowski
J. Pruski
D. Rosati
G. Wojtowicz
W. Zidtkowska
M. Dgbrowski byt nieobecny na
posiedzeniu

16.05.2002.

Uchwata w sprawie
zatwierdzenia sprawozdania z
dziatalnosci NBP w 2001 r.

Za: L. Balcerowicz
B. Grabowski
C. Jozefiak
J. Krzyzewski
W. Laczkowski
J. Pruski
D. Rosati
G. Wojtowicz
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W. Zidtkowska
M. Dgbrowski byt nieobecny na
posiedzeniu

29.05.2002.

Whiosek o obnizenie stopy
referencyjnej o 0,75 pkt.
proc., stopy redyskontowe;j
weksli i oprocentowania
kredytow refinansowych o 1
pkt proc. oraz stopy
depozytowej o 0,5 pkt. proc.

wniosek nie uzyskat
wigkszosci glosow

Za: D. Rosati

G. Wojtowicz

W. Ziotkowka
Przeciw: L. Balcerowicz

M. Dabrowski

B. Grabowski

C. Jozefiak

J. Krzyzewski

W. Laczkowski

J. Pruski

29.05.2002.

Uchwata w sprawie stopy
redyskontowej weksli, stopy
referencyjnej, oprocentowania
kredytoéw refinansowych oraz
oprocentowania lokaty
terminowej w NBP

obnizka wszystkich stop
procentowych o 0,5 pkt.
proc.

Za: L. Balcerowicz

B. Grabowski

C. Jozefiak

J. Krzyzewski

W. Laczkowski

J. Pruski

D. Rosati

G. Wojtowicz

Przeciw: M. Dabrowski
W. Ziotkowska

26.06.2002.

Whiosek o obnizenie
wszystkich stop
procentowych o 1 pkt proc.

wniosek nie uzyskat
wigkszosci gtosow

Za: D. Rosati

G. Wojtowicz

W. Ziotkowska
Przeciw: L. Balcerowicz

M. Dabrowski

B. Grabowski

C. Jozefiak

J. Krzyzewski

W. Laczkowski

J. Pruski

26.06.2002.

Uchwata w sprawie stopy
redyskontowej weksli, stopy
referencyjnej, oprocentowania
kredytow refinansowych oraz
oprocentowania lokaty
terminowej w NBP

obnizka wszystkich stop
procentowych o 0,5 pkt.
proc.

Za: L. Balcerowicz

B. Grabowski

C. Jozefiak

J. Krzyzewski

W. Laczkowski

D. Rosati

G. Wojtowicz

W. Ziotkowska

Przeciw: M. Dabrowski
J. Pruski

26.06.2002.

Uchwata zmieniajaca uchwale
w sprawie ustalenia zatozen
polityki pieni¢znej na rok
2002

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

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

19.07.2002.

wniosek o obnizenie
wszystkich stop
procentowych o 0,5 pkt. proc.

wniosek nie uzyskat
wigkszosci glosow

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

28.08.2002.

wniosek o obnizenie stopy
referencyjnej o 0,75 pkt. proc.
i stopy lombardowej o 1 pkt
proc. oraz pozostawienie
stopy lokaty terminowej w
NBP bez zmian

wniosek nie uzyskat
wigkszosci glosow

Za: G. Wojtowicz
W. Zidtkowska
Przeciw: L. Balcerowicz
M. Dabrowski
B. Grabowski
C. Jozefiak
J. Krzyzewski
W. Laczkowski
J. Pruski
D. Rosati byt nieobecny na posiedzeniu

28.08.2002.

uchwatla w sprawie stopy
redyskontowej weksli, stopy
referencyjnej, oprocentowania
kredytoéw refinansowych oraz
oprocentowania lokaty
terminowej w NBP

obnizenie stopy
referencyjnej o 0,5 pkt.
proc., stopy redyskontowe;j
weksli i oprocentowania
kredytéw refinansowych o
1 pkt proc. oraz
pozostawienie stopy lokaty
terminowej w NBP bez
zmian

Za: L. Balcerowicz
M. Dabrowski
B. Grabowski
C. Jozefiak
J. Krzyzewski
W. Laczkowski
J. Pruski
G. Wojtowicz
W. Zidtkowska
D. Rosati byt nieobecny na posiedzeniu

25.09.2002.

uchwata w sprawie ustalenia
zatozen polityki pieni¢znej na
rok 2003

Za: L. Balcerowicz
M. Dabrowski
B. Grabowski
C. Jozefiak
J. Krzyzewski
W. Laczkowski
J. Pruski
G. Wojtowicz
W. Zidtkowska
D. Rosati byl nieobecny na posiedzeniu

25.09.2002.

uchwata w sprawie stopy
redyskontowej weksli, stopy
referencyjnej, oprocentowania
kredytow refinansowych oraz
oprocentowania lokaty
terminowej w NBP

obnizenie wszystkich stop
procentowych o 0,5 pkt.
proc.

Za: L. Balcerowicz
C. Jozefiak
J. Krzyzewski
W .Laczkowski
G. Wojtowicz
W. Zidtkowska
Przeciw: M. Dabrowski
B. Grabowski
J. Pruski
D. Rosati byt nieobecny na posiedzeniu

22.10.2002.

uchwata w sprawie
zatwierdzenia korekty planu
finansowego Narodowego
Banku Polskiego na 2002 rok

Za:
L. Balcerowicz
M. Dabrowski
B. Grabowski
C. Jozefiak
J. Krzyzewski
W. Laczkowski
J. Pruski
D. Rosati
G. Wojtowicz
W. Zidlkowska

23.10.2002.

uchwatla w sprawie stopy
redyskontowej weksli, stopy
referencyjnej, oprocentowania
kredytow refinansowych oraz
oprocentowania lokat
terminowej w NBP

obnizenie stopy
referencyjnej o 0,5 pkt.
proc., stopy redyskontowej
weksli 0 0,75 pkt. proc.,
oprocentowania kredytow
refinansowych o 1 pkt

Za:
L. Balcerowicz
J. Krzyzewski
D. Rosati
G. Wojtowicz
W. Ziotkowska
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proc. oraz pozostawienie
stopy lokaty terminowej w
NBP bez zmian

Przeciw:
M. Dabrowski
B. Grabowski
C. Jozefiak
W. Laczkowski
J. Pruski

26.11.2002.

uchwata w sprawie
zatwierdzenia planu
finansowego Narodowego
Banku Polskiego na rok 2003

Za:
L. Balcerowicz
M. Dabrowski
B. Grabowski
C. Jozefiak
J. Krzyzewski
W. Laczkowski
J. Pruski
D. Rosati
G. Wojtowicz
W. Zidlkowska

27.11.2002.

wniosek o obnizenie
wszystkich stop
procentowych o 0,5 pkt. proc.

wniosek nie uzyskat
wigkszosci glosow

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

27.11.2002.

uchwatla w sprawie stopy
redyskontowej weksli, stopy
referencyjnej, oprocentowania
kredytow refinansowych oraz
oprocentowania lokaty
terminowej w Narodowym
Banku Polskim

obnizka wszystkich stop
procentowych o 0,25 pkt.
proc.

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

17.12.2002.

uchwata w sprawie zasad
prowadzenia operacji
otwartego rynku

Za:
L. Balcerowicz
M. Dabrowski
B. Grabowski
C. Jozefiak
J. Krzyzewski
W. Laczkowski
J. Pruski
D. Rosati
G. Wojtowicz
W. Zidlkowska
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