I. Ocena sytuacji gospodarczej

Ogolna ocena sytuacji gospodarczej nie zmienila si¢ od poprzedniego
posiedzenia RPP. Gospodarka w II kwartale wzrasta w tempie okoto 0,5%
PKB a przyrost bezrobocia zostat wyhamowany.

Zgodnie z danymi GUS w I kwartale 2002 r. roczna dynamika popytu
krajowego uksztattowata si¢ na poziomie 0% (wobec —2,9% w IV kwartale
2001 r.), a tempo wzrostu PKB w I kwartale 2002 r. uleglo nieznacznemu
przyspieszeniu do okoto 0,5% (0,2% w IV kwartale 2001).

W czerwcu nastapil wzrost produkceji sprzedanej przemystu o 2,2%. Spadek
produkcji gornictwa i kopalnictwa byt w czerwcu mniejszy niz w ostatnich
miesigcach, wyzsze byto tempo wzrostu sekcji wytwarzanie i1 zaopatrzenie w
energi¢ elektryczna, gaz i wodg. Od kilku miesigcy nie zmieniaja si¢ réwniez
tendencje w poszczeg6élnych dziatach przemystu przetworczego. Wyrazne
tendencje wzrostowe wystepuja w przemyslach wytwarzajacych gléwnie
dobra konsumpcyjne i jednocze$nie z duzym udzialem eksportu (np.
produkcja sprzetu i1 urzadzen rtv, wyrobow gumowych i1 z tworzyw
sztucznych, wyrobéw z metali). Utrzymuja si¢ tendencje spadkowe w
dziatach wytwarzajacych dobra konsumpcyjne nie wytrzymujacych
konkurencji cenowej z tanim importem (odziezowy, skorzany) oraz dobra
zaopatrzeniowe (produkcja metali, koksu i produktow rafinacji ropy
naftowej).

Po dwoch miesigcach zmniejszenia skali spadku produkcji budownictwa, w
czerwcu ponownie zanotowano obnizenie produkcji o wigcej niz 10%. Nie
zmienilo to jednak wystepujacej w poprzednich miesigcach tendencji
powolnego wyhamowywania spadkowego trendu produkcji budowlano
montazowej.

Dynamika produkcji sprzedanej przemyshu i produkeji budowlano-
montazowej w ostatnich trzech miesiacach wskazuje, ze dynamika wzrostu
warto$ci dodanej brutto w gospodarce w II kwartale br. utrzymala si¢ na
poziomie okoto 0,5%.

Przewidywane przyspieszenie wzrostu gospodarczego w strefie euro
sprzyja¢ bedzie ozywieniu w polskim eksporcie, a nastgpnie poprawie
klimatu inwestycyjnego. Obserwowany w kwietniu i maju br. roczny wzrost
eksportu, w potaczeniu z wynikami badan koniunktury IRG SGH w czerwcu
br. wskazujacymi na wzrost zamowien eksportowych, $wiadczy o
zwigkszajacym si¢ popycie zagranicznym na polskie towary.

Najnowsze dane potwierdzaja, ze w sektorze przedsigbiorstw nastepuje
umiarkowany wzrost plac. W okresie styczen-czerwiec br. przecigtne
wynagrodzenie w przedsigbiorstwach bylo o 4,4% wyzsze niz w
analogicznym okresie 2001 r. Realny wzrost ptac wynidst 1,6% i byt wyzszy
niz przed rokiem. Czerwiec br. pierwszym miesiacem od lutego 2001 r., w
ktérym przecigtne zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw nie obnizylo sig
w stosunku do poprzedniego miesiaca.

Sytuacja na rynku pracy wskazuje, ze nie nalezy jednak przewidywaé
istotnego przyspieszenia wzrostu ptac w najblizszych miesiacach.
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I1. Sytuacja w sektorze finansow publicznych

Dane o wykonaniu budzetu panstwa wskazuja, ze nie wida¢ wigkszych
zagrozen dla realizacji Ustawy budzetowej na rok 2002. Istnieje jednak
niebezpieczenstwo, ze deficyt ekonomiczny bedzie wyzszy w zwiazku z
sytuacja funduszy celowych. Deficyt ekonomiczny sektora finansow
publicznych utrzyma si¢ w 2002 r. na bardzo wysokim poziomie (5% PKB),
negatywnie wplywajac na perspektywy wzrostu gospodarczego. Wysoka
podaz papierow skarbowych niezbedna dla sfinansowania potrzeb
pozyczkowych budzetu, ogranicza mozliwosci finansowania rozwoju
przedsigbiorstw 1 jest zrodtem naptywu kapitatu, ktéry moze spowodowac
umocnienie kursu zlotego, mimo iz nie przyczynia si¢ do poprawy
konkurencyjnos$ci przedsigbiorstw.

Utrzymuje si¢ niepewnos¢ co do sytuacji finanso6w publicznych w 2003 r. i
w kolejnych latach. Rzad przyjat Zalozenia do projektu budzetu panstwa na
rok 2003, zgodnie z ktorymi deficyt budzetu ma wzrosna¢ do 43 mld zt. W
sytuacji  prognozowanego  przyspieszenia  wzrostu  gospodarczego
oznaczatoby to dalsze rozluznienie polityki fiskalnej ograniczajace pole
manewru polityki monetarne;.

RPP pozytywnie ocenia deklaracje nowego Ministra Finanséw, ze bgdzie
dazyt do ograniczenia deficytu w 2003 r. oraz naprawy finansow
publicznych w kolejnych latach. Czynnikiem ryzyka dla stabilnosci
finanséw publicznych jest zapowiadane zaangazowania panstwa na
poziomie mikroekonomicznym (umorzenia zaleglosci podatkowych,
gwarancje dla firm, zwolnienia podatkowe) oraz zwigkszenie finansowania
przedsigwzi¢¢ inwestycyjnych poprzez udzielanie gwarancji i porgczen.
Pelna ocena zamierzen rzadu bedzie jednak mozliwa dopiero po ich
konkretyzacji.

II1. Podaz pieniadza, kredyty, stopy procentowe, kurs walutowy

W poréwnaniu do sytuacji przed miesiacem ocena sytuacji monetarnej nie
uleglta zasadniczym zmianom, cho¢ oslabienie si¢ waluty krajowe;j
doprowadzilo do zmniejszenia stopnia restrykcyjnosci polityki pieni¢zne;.
Dane monetarne wskazuja, ze mimo niskiej dynamiki szerokich agregatow
monetarnych istnieja w tej dziedzinie pewne zagrozenia dla przysziej
inflacji.

Roczna dynamika podazy pieniadza M3 utrzymuje si¢ co prawda na niskim
poziomie, a w poroOwnaniu z majem obnizyla si¢ z 3,6% do 3,0%, jednakze
utrzymuje si¢ wysokie tempo wzrostu gotowki w obiegu (17,8% w maju i
17,9% w czerwcu). Wzrost gotowki w obiegu wyglada szczegdlnie
niepokojaco na tle obnizajqcej si¢ sktonnosci do oszczedzania gospodarstw
domowych i zwiqzanego z tym spadku depozytow gospodarstw domowych.
W  czerwcu br. zanotowano spadek sumy depozytow gospodarstw
domowych w poréwnaniu do stanu w poprzednim miesiacu, a roczne tempo
wzrostu depozytdw obnizyto si¢ w czerwcu w poréwnaniu z majem z 1,5%
do 0,3%. Przyspieszenie dynamiki konsumpcji w powiazaniu ze wzrostem
zasobow gotowki 1 spadkiem depozytow na rachunkach bankowych jest
zjawiskiem niepokojacym, $wiadczacym o zmniejszeniu si¢ stopy
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oszczednosci sektora gospodarstw domowych, na co niewatpliwy wptyw ma
spadek atrakcyjnos$ci lokat bankowych.

Roczna dynamika kredytu dla gospodarstw domowych obnizyta si¢ z 16,3%
przed miesigcem do 15,3%. Kredyty dla przedsigbiorstw, po 3 miesiacach
spadku odpowiednio o 1,8%; 1,9% 1 0,3%, w czerwcu br. byly 0 2% wyzsze
niz przed rokiem, co wynika w czg$ci z deprecjacji zlotego.

W ostatnim okresie nastapito ostabienie kursu ztotego w stosunku do kursu
euro i1 dolara. W wigkszym stopniu ztoty ostabit si¢ w stosunku do euro, co
wynikato z wzmocnienia si¢ kursu euro, ktoére 15 lipca br. przekroczyto
poziom 1:1 do dolara. Utrzymanie kursu na podwyzszonym poziomie jest
czynnikiem zwigkszajacym ceny krajowe produkcji przemystowej, np.
rafinerie podniosty juz ceny paliw na rynku krajowym.

W czerwcu br. ceny produkcji sprzedanej przemystu byly o 0,1% wyzsze niz
przed miesiagcem, a dynamika roczna wzrosta z 0,5% w maju do 1,1%. Po
raz pierwszy od maja ubiegltego roku ceny produkcji w przetworstwie
przemystowym byly wyzsze (o 0,1%) niz w analogicznym miesiacu
poprzedniego roku. Wzrost dynamiki cen produkcji, a zwlaszcza
przetworstwa przemystowego, moze jednak by¢ w czgsci symptomem
wzrostu popytu: przedsigbiorstwa wraz ze wzrostem produkcji staraja si¢
,,0dzyskac” pierwotna rentownosc.

Jezeli nie dojdzie do dalszej znacznej deprecjacji kursu ztotego, to
dotychczas obserwowane ostabienie kursu zlotego nie powinno zagrozié
realizacji tegorocznego 1 przysztorocznego celu inflacyjnego.

IV. Ceny, oczekiwania inflacyjne

W czerwcu br. w wyniku dalszego spadku cen zywnosci oraz spadku cen
paliw, roczny wskaznik cen towardw i uslug konsumpcyjnych obnizyt si¢ z
1,9% do 1,6%. W znacznie mniejszym stopniu obnizyty si¢ wszystkie miary
inflacji bazowe;j.

Niska inflacja czerwcowa, zgodna z oczekiwaniami RPP, jest zwiazana z
sezonowym spadkiem cen zywnosci.

Ksztattowanie si¢ inflacji na niskim poziomie sprzyja wzmocnieniu niskich
oczekiwan inflacyjnych. W lipcu br. struktura odpowiedzi na pytania ankiety
badajacej oczekiwania inflacyjne osoéb prywatnych wprawdzie nieznacznie
si¢ pogorszyta. Jednak dzigki znacznemu spadkowi inflacji biezacej w maju,
miara oczekiwan inflacyjnych gospodarstw domowych obnizyta si¢. Spadty
oczekiwania inflacyjne analitykéw bankowych. Obecnie przewiduja oni, ze
inflacja w grudniu br. wyniesie 2,8% wobec 3,3% przed miesiacem, a za 11
miesigcy — 3,4% wobec 3,6% przed miesiacem.
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