Narodowy Bank Polski

Rada Polityki Pienieznej

RAPORT O INFLAC])I
| kwartat 2000

Warszawa, czerwiec 2000 r.



Projekt graficzny:
Ryszard Piwowar
Piotr Chodorek
Ed Polinski

Sklad 1 druk:
Drukarnia NBP

Wydat:

Narodowy Bank Polski

Gabinet Prezesa

Wydzial Promocji i Informacji

00-919 Warszawa, ul. Swietokrzyska 11/21
Tel (0-22) 653 23 35, Fax: (0-22) 653 13 21

© Narodowy Bank Polski, 2000
ISSN 1640 - 0747



RAPORT O INFLACJI I kwartat 2000

SPIS TRESCI

SYNTEZA
Przebieg proceséw inflacyjnych
w I kwartale 2000 r.
Ceny débr i ustug konsumpcyjnych
Ksztaltowanie si¢ inflacji bazowe;j
Ceny produkgji sprzedanej przemyshu
i produkcji budowlano-montazowe;j
Czynniki okreslajace zjawiska
inflacyjne w I kwartale 2000 r.
Pieniadz i ceny na rynku finansowym
Podaz pieniadza
w I kwartale 2000 r.
Funkcjonowanie kanaléow transmisji
w I kwartale 2000 r.
Kanal stopy procentowej
Kanal kursu walutowego
Oczekiwania inflacyjne
Kanal papieréw wartosciowych
(efekt majatkowy)
Wplyw cen zewnetrznych na zjawiska
inflacyjne w I kwartale 2000 r.
Ksztaltowanie si¢ zagregowanego
popytu i podazy
Popyt wewnetrzny
Nieréwnowaga zewnetrzna
a zagrozenia inflacyjne
Zagregowana podaz
Tendencje w zakresie kosztéw i cen
w przemysle
Rynek pracy i bezrobocie, dochody
Polityka pieniezna w I kwartale 2000 r.
a realizacja celu inflacyjnego
Realizacja celu polityki pienigzne;j
Instrumenty polityki pieni¢znej
Perspektywy inflacji

O \O

21

26
26

26
38
38
44
47
63
65

67
68

72
78

80
85

91
91
91
94




EEEEEEEES

= S i e e o i e e o AT R, AT R T i B g R L o S 8 TR | e

T

it e e B e e g T e s e e P e e e S P, S e, e e e T W R e




RAPORT O INFLACJI I kwartat 2000

SYNTEZA

W kolejnych miesiacach I kwartalu 2000 r.
inflacja w ujeciu rocznym przekraczala 10%.
Z poczatkiem roku, po nieomal poéttorarocznym
okresie, inflacja w Polsce powrdcita do poziomu
dwucyfrowego. Taki poziom inflacji byl progno-
zowany przez NBP jesieniag 1999 r.

Rozwo6j proceséw inflacyjnych w I kwartale
2000 r. stanowil kontynuacje tendencji wzro-
stowej z drugiej potowy 1999 r. Przeprowadzo-
na w niniejszym Raporcie o inflacji analiza wska-
zuje, ze przyspieszenie tempa Wwzrostu cen
w pierwszych trzech miesigcach br. zostalo spo-
wodowane czterema glownymi czynnikami.
Tradycyjnie w pierwszych miesiacach roku na-
stapil znaczny wzrost szeroko pojetych cen re-
gulowanych. Duzy wplyw na wzrost cen mial
dynamiczny wzrost cen ropy naftowej na rynku
$wiatowym. Na krajowym rynku produktéw
rolnych mial miejsce dalszy wzrost cen zywno-
§ci. Utrzymywala si¢ presja kosztowa w seg-
mentach dziatalno$ci produkcyjnej, w ktérych
wystepuje sztywny popyt i funkcjonuja struk-
tury monopolistyczne lub brak jest konkurencji
ze strony rynku $wiatowego.

Ksztattowanie si¢ wskaznikéw inflacji bazowe;j
ponizej ogélnego wskaznika cen wskazuje, ze
wzrost cen najbardziej zmiennych oraz cen kon-
trolowanych, nie poddajacych si¢ fatwo lub wca-
le oddzialywaniu polityki pieni¢znej, nadal decy-
dowal o utrzymywaniu sie stosunkowo wysokie-
go poziomu inflacji.

Tendencja wzrostu wskaznika inflacji spowo-
dowala istotne zaostrzenie polityki pienigznej je-
sienia 1999 r. W biezacym roku restrykcyjne na-
stawienie polityki pienigznej jest kontynuowane.
W I kwartale 2000 r. znalazlo ono m. in. wyraz
w decyzji Rady Polityki Pienigznej z dnia 23 lute-
go o podniesieniu podstawowych stép procento-

wych o 100 punktéw bazowych. Polityka pie-
ni¢zna ostabiala tempo wzrostu cen w I kwartale
2000 r. i bedzie oddzialywac¢ w kierunku stopnio-
wego obnizania inflacji w przyszlosci. Takiemu
przebiegowi proceséw inflacyjnych sprzyjalo to,
ze w I kwartale 2000 r. nastapilo zmniejszenie
podazy pieniadza: byla ona w koficu marca nizsza
nominalnie 0 0,6%, realnie zas$ 0 4,0% w poréw-
naniu z wystepujaca w konicu 1999 r.

Czynnikiem spowalniajgcym tempo wzrostu
cen w I kwartale br. byla réwniez lepsza niz przed
rokiem sytuacja sektora finanséw publicznych.
Jednak jej poprawa nie byla na tyle istotna, aby
zapobiec poglebianiu si¢ nierdbwnowagi zewnetrz-
nej kraju. Mozna szacowac, ze relacja deficytu ob-
rotéw biezacych do PKB w ukladzie rocznym
ksztattowala si¢ w I kwartale 2000 r. na poziomie
8,3%, wobec 4,5% w I kwartale 1999 r. i 7,6%
w calym 1999 r.

Wysoki deficyt obrotéw biezacych w Polsce
jest gléwnie skutkiem czynnikéw strukturalnych,
niezaleznych od polityki pienieznej. Dzialania
zmierzajace do jego ograniczenia powinny przede
wszystkim zmierza¢ do intensyfikacji reform
strukturalnych, prowadzacych do podniesienia
konkurencyjnosci przedsiebiorstw. W sferze poli-
tyki makroekonomicznej, w warunkach liberali-
zacji przeplywow kapitalowych, jedynie dalsze
zacie$nienie polityki fiskalnej moze by¢ skutecz-
nym $rodkiem ograniczenia deficytu na rachunku
obrotéw biezacych bilansu platniczego kraju.

W nastepnych miesiacach mozliwy jest przej-
$ciowy powrét do inflacji dwucyfrowej, z wyraz-
niejsza redukcja inflacji w ostatnich pieciu miesig-
cach 2000 r.

W niniejszym Raporcie o inflacji wykorzystano
dane statystyczne dostepne do drugiej dekady
czerwca 2000 r. wiacznie.
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Podstawowe wskazniki makroekonomiczne
I kwartat |1l kwartat Il kwartat IV kwartat 1997

1997
PKB 6,4 7,5 6,7 6,4 6,8
Popyt krajowy 7,8 8,9 9,2 10,7 9,2
Spozycie ogétem 6,0 6,3 6,3 5,7 6,1
Spozycie indywidualne 6,7 7,1 7,0 6,6 6,9
Akumulacja brutto 18,6 20,3 20,6 22,3 20,8
Naktady brutto na srodki trwate 19,6 21,0 21,2 23,2 21,7
Stopa oszczedzania (%) 13,6 13,6 12,7 12,9 13,2
Stopa oszczednosci finansowych (%) 9,5 8,2 6,7 10,3 8,6
Stopa bezrobocia (%) 12,6 11,6 10,6 10,3 10,3
Dochody do dyspozycji
(analogiczny okres roku poprzedniego = 100) 104,8 108, 1 110,0 105,4 107,1
Podstawowe wskazniki monetarne
Ceny towaréw i ustug konsumpcyjnych! 116,6 15,3 113,6 113,2 113,2
Ceny produkcji sprzedanej przemystu! 11,8 112,2 113,0 11,5 11,5
MO 125,5 124,9 135,4 123,7 123,7
Ml 124,7 128,4 125,3 118,2 118,2
M2 128,0 129,8 131,6 129,1 129,1
Depozyty sektora niefinansowego 130,0 132,1 134,3 131,9 131,9
oso6b prywatnych 129,1 131,5 134,1 136,3 136,3
podmiotéw gospodarczych 132,6 133,6 134,7 122,1 122,1
Naleznosci od sektora niefinansowego 147,7 147,3 144,7 133,6 133,6
od oséb prywatnych 200,3 189,6 174,5 156,2 156,2
od podmiotéw gospodarczych 141,4 141,4 140, 1 129,7 129,7
MO 107,6 108,4 119,2 109,3 109,3
Ml 106,9 11,4 110,3 104,4 104,4
M2 109,8 112,6 115,8 114,0 114,0
Depozyty sektora niefinansowego 11,5 114,6 118,2 116,5 116,5
0séb prywatnych 110,7 14,1 118,0 120,4 120,4
podmiotéw gospodarczych 113,7 1159 118,6 107,8 107,8
Naleznosci od sektora niefinansowego 126,7 127,7 127,4 118,0 118,0
od oséb prywatnych 171,8 164,4 153,6 138,0 138,0
od podmiotéw gospodarczych 121,3 122,6 123,4 114,6 114,6
Stopa referencyjna (%)
Stopa kredytu redyskontowego (%)?2 22,0 22,0 24,5 24,5 24,5
Stopa kredytu lombardowego (%)2 25,0 25,0 27,0 27,0 27,0

I w ostatnim miesigcu kwartatu
2 stan w koncu okresu

Zrédto: dane GUS, dane NBP. szacunki wtasne NBP.
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I kwartat Il kwartat 1l kwartat 1V kwartat 1998
1998
realny wzrost
6,4 5,4 5,0 2,9 4,8
7,4 5,9 6,3 6,6 6,5
5,5 3,7 3,9 3,9 4,1
6,4 4,2 4,5 4,6 4,7
17,4 14,9 14,6 12,0 13,8
17,8 15,2 14,8 12,6 14,2
12,0 14,9 10,8 15,4 13,3
8,6 7,8 7,1 7,1 7,7
10,4 9,6 9,6 10,4 10,4
104,4 103,7 102,5 107,2 104,5

analogiczny okres poprzedniego roku = 100

113,9 112,2 110,6 108,6 108,6
109,2 107,7 106,4 104,8 104,8
dynamika nominalna stanéw na koniec okresu
(analogiczny okres poprzedniego roku = 100)
117,6 120,6 112,7 126,8 126,8
116,5 113,7 112,6 113,0 113,0
127,4 126,7 125,4 125,2 125,2
130,9 130,2 128,6 127,8 127,8
134,0 131,0 129,6 126,3 126,3
122,8 127,8 126,1 131,5 131,5
130,4 129,2 128,2 127,9 127,9
145,3 135,3 133,8 130,0 130,0
127,9 128,1 127,1 127,5 127,5
dynamika realna stanéw na koniec okresu
(analogiczny okres poprzedniego roku = 100)
103,3 107,5 101,9 116,7 16,7
102,3 101,4 101,8 104,0 104,0
11,9 112,9 113,4 1152 1153
114,9 116,0 116,3 117,6 117,6
17,7 116,8 117,2 116,3 16,3
107,8 113,9 114,0 121,0 121,0
114,5 15,1 1159 117,8 117,8
127,6 120,6 121,0 119,7 119,7
112,3 114,1 114,9 117,4 117,4
24,0 21,5 18,0 15,5 15,5
24,5 23,5 21,5 18,3 18,3
27,0 26,0 24,0 20,0 20,0

I kwartat

1,6
33
3,7
44
L
6.1

1,0

10,7

12,1

104,1

106,2
104,7

121,5
121,7
127,6
129,5
127,5
135,0
129,5
135,8
128,2

114,4
114,6
120,2
121,9
120,0
127,1
121,9
127,9
120,8

13,0

15,5

17,0

Il kwartat

3,0
4,6
4,1
4,9
6,5
6,8
11,5
2,5
11,6

103,0

106,5
105,2

118,9
119,3
122,9
124,6
123,4
128,0
127,6
141,1
125,0

11,6
112,0
1154
117,0
115,8
120,2
119,8
132,5
117,3

13,0

15,5

17,0

5,0
5,6
4,5
54
9,0
7,0
9,8
3,3
12,1

102,3

108,0
106,2

92,9
19,1
120,9
122,3
120,8
126,2
127,8
147,6
123,8

86,0
110,3
11,9
13,2
11,9
116,9
118,3
136,6
114,6

14,0

15,5

17,0

Il kwartat IV kwartat

6,2
58
4,6
54
79
73
13,3
3,2
13,0

102,2

109,8
108,1

98,4
122,0
119,3
118,3
115,2
125,5
127,1
153,1
121,6

89,7
11,1
108,7
107,7
104,9
114,3
115,7
139,4
110,8

16,5

19,0

20,5

1999

4,1
49
4,2
5,0
6,8
6,9
11,4
49
13,0

102,8

109,8
108,1

98,4
122,0
119,3
118,3
1152
125,5
127,1
153,1
121,6

89,7
11,1
108,7
107,7
104,9
114,3
15,7
139,4
110,8

16,5

19,0

20,5

6,1
5,1
3,9
4,6
11,2
5,5

13,9

110,3
107,3

83,6
105,1
13,8
1155
114,2
19,1
123,9
152,1
18,1

76,0
95,3
103,2
104,7
103,5
108,0
112,3
137,9
107,1
17,5
20,0
21,5

I kwartat
2000

(D)
O

NBP
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[b

Przebieg procesow inflacyjnych
w | kwartale 2000 r.

Ceny towarow i ustug konsumpcyjnych

W I kwartale 2000 r. wzrost cen liczony narastajaco,
od grudnia 1999 r. do marca 2000 r., byl wyzszy od wy-
stepujacego przed rokiem — ceny towaréw i ustug kon-
sumpcyjnych wzrosly 0 3,6%, podczas gdy w analogicz-
nym okresie 1999 r. przyrosty 0 3,1% (wykres 1).

O ile w styczniu i lutym 2000 r. miesigczne tempo
wzrostu cen konsumpcyjnych wyniosto odpowiednio
1,8% i 0,9% i bylo szybsze niz w analogicznych miesia-
cach poprzedniego roku o 0,3 pkt. proc. miesi¢cznie, to
w marcu br. uksztattowalo sie na poziomie 0,9%, tj. 0 0,1
pkt. proc. nizej niz w takim samym miesiacu poprzednie-
go roku.

Analiza proceséw inflacyjnych w I kwartale 2000 r.
wskazuje, iz na przyspieszenie tempa wzrostu cen w tym
okresie oddzialywaly przede wszystkim nastepujace
czynniki: znaczny wzrost szeroko pojetych cen regulo-
wanych, wzrost cen detalicznych paliw spowodowany

Wykres 1

Udzial cen podstawowych grup towarow i ustug w ogolnym wzroscie CPI

%

m e

(grudzien poprzedniego roku = 100)

n B B -L—I—

2 | | | | | | | | | | |

| Il Il v \ Vi Vi ovie X X Xl
1999
—= Zywno$¢ i napoje bezalkoholowe
—= Napoje alkoholowe i wyroby tytoniowe
—= Towary niezywnosciowe (bez wyrobow tytoniowych)
== Uslugi

Zr6dlo: obliczenia NBP na podstawie danych GUS.
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Wykres 2

wzrostem cen $wiatowych ropy naftowej, pogorszenie
sytuacji na niektérych krajowych rynkach produktéw
rolnych, skutkujace dalszym wzrostem cen zywnosci,
a takze presja kosztowa wystepujaca w tych segmentach
dziatalnosci produkcyjnej, w ktérych wystepuja struktu-
ry monopolistyczne lub na ktérych wyroby utrzymuje
sie sztywny popyt.

Podstawowym czynnikiem decydujacym o wzroscie
ogoblnego wskaznika cen byl wzrost cen kontrolowa-
nych. W I kwartale br. ceny te wzrosly o 4,6%, stano-
wiac okoto 1,2 pkt. proc. ogélnego wzrostu cen w tym
okresie (przed rokiem ta grupa cen wykazala wzrost
0 6,7%, stanowiac 1,6 pkt. proc. globalnego wzrostu
cen). Tradycyjnie podwyzki cen kontrolowanych koncen-
trowaly si¢ w I kwartale kazdego roku. W ciagu ostatnich
lat ma miejsce sukcesywne przeksztalcanie form kontroli
nad cenami z bezpo$rednich (ceny urzedowe) na posred-
nie (kontrolowane za pomoca stawek podatku akcyzowe-
g0). W wyniku tego, z roku na rok, coraz stabsze sa jed-
norazowe, silne impulsy inflacyjne. Najsilniejsze impulsy
inflacyjne w ciagu pierwszych trzech miesigcy br. ze stro-
ny cen kontrolowanych mialy miejsce w styczniu (mie-
sieczny wzrost cen kontrolowanych o 2,4%) oraz w mar-
cu (1,5%), podczas gdy w lutym miesigczny wzrost cen
kontrolowanych byl nizszy od inflacji i wyniést 0,7%.

Dynamika sredniej ceny detalicznej oraz ceny zbytu benzyny EU 95 w I kwartale 2000 r.

(28.12.1999 = 100)
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Zrodlo: obliczenia wlasne na podstawie danych Nafta Polska SA.
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Wzrost cen kontrolowanych w I kwartale 2000 r. byl wy-
nikiem m. in. wzrostu oplat za dostawy gazu sieciowego
(6,1%), ushugi transportowe (8,4%) oraz ustugi pocztowe
(7,7%). W grupie tej nadal znaczaco i zarazem silniej niz
w tym samym okresie przed rokiem zdrozaly paliwa
(wzrost 0 7,2% wobec 4,2%). Ich wzrost w ciagu I kwar-
tatu br. stanowit 0,2 pkt. proc. ogélnego wzrostu cen (rok
temu 0,1 pkt. proc.).

Ceny detaliczne paliw na rynku krajowym w I kwar-
tale 2000 r. w dalszym ciagu rosly. Mimo ze w styczniu
nastapil niewielki spadek tych cen, a do konca lutego
wzrastaly one wolniej niz w 1999 r., to jednak silny
wzrost w pierwszym tygodniu marca przesadzit o wyz-
szym ponad 7% poziomie cen paliw w stosunku do grud-
nia 1999 r. (wykres 2). Wplyw na takie ksztaltowanie
cen detalicznych paliw mialy ceny zbytu w rafineriach,
ceny $wiatowe paliw, podwyzki podatku akcyzowego.

Polski rynek hurtowy obejmuje 7 rafinerii, w tym trzy
z Grupy PKN. Dominujaca role na rynku maja dwa pod-
mioty: PKN oraz Rafineria Gdanska. Majac silna pozycje
rynkowa, prawie jednoczesnie dokonuja one zmian cen zby-
tu paliw. W I kwartale rafinerie pieciokrotnie podniosly
i trzykrotnie obnizyly ceny zbytu (wszystkie dane odnosza-
ce si¢ do cen zbytu 1 wartosci parytetu dotycza benzyny bez-
olowiowej), z tym ze skala podwyzek byta wyraznie wigksza
niz obnizek. W efekcie ceny zbytu wzrosly o0 10,8%.

Ceny zbytu ustalane sa przez rafinerie na podstawie
tzw. parytetu importowego, ktéry jest cena importowa-
nego paliwa przeliczona po kursie dolara powiekszonym
0 1%, po dodaniu podatku akcyzowego, cla, kosztow
bankowych i finansowania. W I kwartale 2000 r. wartos¢
parytetu importowego wzrosta o prawie 14%.

Podatek akcyzowy, stanowiacy okoto 58% parytetu,
wzrdst o okolo 8%. Na wzrost ten zlozyly sie dwie pod-
wyzki — w styczniu $rednio 0 4,9% oraz w marcu 0 4,7%.
Dla benzyny bezolowiowej, dla ktérej podana jest kalku-
lacja parytetu importowego, podwyzki te wyniosty odpo-
wiednio 4,4% i 3,4%. Cena importowa wzrosta nato-
miast 0 24,6%, co wynikalo ze wzrostu cen $§wiatowych
benzyny (o 27,7%) i obnizki kursu dolara stosowanego
do wyznaczania parytetu (o 2,5%). Cena importowa sta-
nowi okolo 39% parytetu. Kurs dolara stosowany do ob-
liczania parytetu to kurs NBP aktualizowany co dwa ty-
godnie, powiekszany o 1%. Pozostate 3% parytetu stano-
wi clo i koszty bankowe, i finansowania; w stosunku do
konica grudnia ub.r. spadly one o okolo 10%. Zlozyly si¢
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Wykres 3

na to obnizka cla z 5% do 3% oraz wzrost kosztéw ban-
kowych i finansowania.

Dynamika wartosci parytetu importowego w I kwartale
byta wyzsza niz dynamika cen zbytu. W efekcie wartos¢ pa-
rytetu, ktéra na poczatku stycznia byla nizsza o 4% od cen
zbytu, zréwnala si¢ z nimi pod koniec I kwartalu 2000 r.

Od polowy lutego nastapilo znaczne przyspieszenie
dynamiki cen benzyny Premium w stosunku do cen ropy
naftowej (dane dotyczyly cen maksymalnych). Na koniec
marca dynamika cen benzyny Premium przewyzszala dy-
namike cen ropy o 29 pkt. proc. Silne wahania cen ropy
spowodowane byly spekulacjami na temat decyzji, ktére
mialy zapa$¢ na spotkaniu 27 marca, dotyczacych no-
wych limitéw wydobycia przez kraje OPEC. Natomiast
szybszy wzrost cen produktéw byl spowodowany spad-
kiem zapaséw ropy naftowej i paliw. Od polowy marca
rynek, spodziewajac si¢ podwyzszenia limitéw wydoby-
cia, zareagowal obnizka cen ropy. Spotkanie krajow
OPEC skonczyto si¢ podjeciem decyzji o zwiekszeniu wy-
dobycia ropy o 7%. Oczekiwania i decyzja o zwigkszeniu
wydobycia poskutkowaly spadkiem cen ropy z ponad
30 USD/barylke na poczatku marca do 23 USD/barytke
na koniec tego miesiagca. Dynamika cen paliw w ukladzie
dwunastomiesiecznym znacznie przewyzszala w I kwarta-
le wskaznik CPI i wyniosta w marcu 57% (wykres 3).

Porownanie wskaznikow CPI i paliw (analogiczny miesiqc poprzedniego roku = 100)
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Ceny zywnoSci i napojéw bezalkoholowych byly
wyzsze w marcu br. w poréwnaniu z grudniem 1999 r.
0 3,5%, a ich udzial we wzroscie cen towaréw i ustug
konsumpcyjnych w I kwartale br. oceniany jest na 1,1
pkt. proc. Rok wczesniej ceny zywnosci i napojéw bezal-
koholowych wzrosly w rachunku narastajacym o 0,7%,
a udzial w ogélnym wzroscie cen stanowil 0,2 pkt. proc.

Sposréd towaréw zywnosciowych od stycznia do
marca br. najbardziej podrozal cukier (13,8%), warzy-
wa (11,0%), dréb (6,1%) oraz przetwory mlynarskie
(5,8%). Ponizej przecietnego wzrostu cen zywnosci
i napojow bezalkoholowych wzrosty ceny pieczywa
i produktéow zbozowych (3,4%), owocow (2,7%), ole-
jow i pozostalych thuszczow (2,6%) oraz ryb (1,1%).
Obnizyty sie natomiast ceny miesa surowego (0 0,1%),
w tym wieprzowiny (0 0,7%). Analiza wskaznikéw cen
w podziale na zywno$¢ nieprzetworzona i przetworzong
wskazuje wyraznie na utrzymujace si¢ w dalszym ciagu
silniejsze tempo wzrostu cen zywno$ci w postaci nie-
przetworzonej (wykres 4). Takie ksztaltowanie si¢ cen
artykuléw zywnosciowych bylo skutkiem stopniowego
ograniczania podazy niektérych produktéw rolnych na
rynku krajowym.

Wykres 4

Wikazniki cen Zywnosci nieprzetworzonej i przetworzonej oraz CPI
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Wykres 5

Przez ostatnie lata wzrost cen zywnosci ksztaltowal sie
znacznie ponizej wzrostu ogélnego wskaznika inflacji. Sy-
tuacja ta zaczela si¢ zmienia w II polowie ubieglego ro-
ku, miedzy innymi w wyniku polityki interwencji na ryn-
ku rolnym. Relacje wskaznikéw cen zywno$ci do wskaz-
nikéw cen towardéw i ustug w okresie ostatnich miesigcy
przedstawia wykres nr 5.

Ogoélnie na rynku rolnym w I kwartale 2000 r.
przewazaly tendencje wzrostu cen, zaréwno cen skupu,
jak i cen na targowiskach. Ceny wigkszosci produktéw,
zwlaszcza zb6z, ziemniakéw i mleka, ksztaltowaly sie
znacznie powyzej bardzo niskiego poziomu sprzed ro-
ku. Obserwowano stopniowy, niewielki wzrost cen
zywca wolowego i drobiowego. Po spadku cen, pod ko-
niec I kwartatu br. podrozal zywiec wieprzowy. Po lek-
kiej poprawie w poczatkach br., na skutek wzrostu cen
wiekszo$ci podstawowych produktéw rolnych, ko-
niunktura na rynkach rolnych w dalszych miesiacach
I kwartalu zaczela sie pogarszaé. Zadecydowalo o tym
przede wszystkim zmniejszenie tempa wzrostu cen
skupu surowcéw rolniczych. Spowodowalo to nie-
znaczne zwolnienie wzrostu cen zywnos$ci w koncu
kwartahu.

W celu zlagodzenia niedoboru zb6z ze zrédet krajo-
wych oraz dla obnizenia tempa wzrostu cen zb6z na ryn-

Relacje wskaznikow wzrostu cen Zywnosci do wskaznikow cen towarow i ustug konsumpeyjnych

(analogiczny miesigc poprzedniego roku = 100)
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Rozwoj cen ustug: weryfikacja wystepowania efektu
Samuelsona — Balassy w Polsce
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Wewnetrzne ferms of frade

W krajach wysoko rozwinietych obserwuje sie tendencje do aprecjacji tzw. wewnetrznych terms of trade, czyli re-
lacji ceny débr wymiennych do niewymiennych. Empiryczna weryfikacja danych dla Polski pozwala stwierdzi¢, ze po-
wyzsza prawidiowos¢ jest takze udziatlem naszego kraju. Teoretyczne wyjasnienie tego zjawiska jest znane jako efekt
Samuelsona — Balassy. Méwi on, ze indeks wewnetrznych terms of trade stanowi odbicie stosunku krancowych pro-
duktywnosci pracy w sektorach gospodarki nie podlegajacych konkurencji miedzynarodowe;j i tych, ktére sa na nig

wystawione, czyli:

MPL,,
MPL,

B - ,
I:)N
gdzie: P — poziom cen, MPL — kraricowa produktywnos¢ pracy, N — sektor débr niewymiennych, a T — sektora débr

wymiennych.

Pierwsza kategorie tworza gtéwnie ustugi, bowiem w przewazajacej wigkszosci maja one lokalny charakter i nie
podlegaja wymianie handlowej, na druga sktadaja sie sektory wytwarzajace towary bedace przedmiotem handlu.
W przeciwienstwie do dziatalnosci produkcyjnej, gdzie postep technologiczny pozwala na szybkie podniesienie pro-
duktywnosci, w dziatalnosci ustugowej (np. strzyzenie, sprzatanie) osiagniecie takich wynikéw nie jest mozliwe.
W konsekwenc;ji stosunek krancowej produktywnosci pracy w ustugach i w przemysle maleje. Przy zatozeniu jed-
nego poziomu ptac w catej gospodarce i przyjeciu, ze pfaca realna w kazdym sektorze jest réwna krancowej pro-
duktywnosci pracy wtasciwej dla tego sektora, mozemy na podstawie efektu Samuelsona — Balassy wnioskowac, ze
ceny ustug rosna bardziej dynamicznie niz ceny towaréw handlowych wtasnie z tego powodu. Warto zwrdci¢ uwa-
ge, ze aprecjacja wewnetrznych terms of trade jest niezalezna od koniunktury, nie ma zwiazku z fatwoscia przeno-
szenia kosztéw na ceny w sektorze ustug ani nie jest uwarunkowana zadnym przejsciowym impulsem. Odzwier-
ciedla raczej pewien fundamentalny proces w gospodarce, ktéry bedzie trwat dopéty, dopoki rosnie produktyw-

nos¢ pracy w przemysle.
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ku krajowym, Agencja Rynku Rolnego kontynuowala
rozpoczetag w koncu listopada ub.r. sprzedaz zyta z zapa-
sow interwencyjnych. Od poczatku lutego br. urucho-
miona zostala réwniez sprzedaz przetargowa pszenicy
konsumpcyjnej z zapaséw ARR.

W pierwszych miesiacach roku rynek miesa charaktery-
zowal sie nadwyzka podazy nad popytem. W tej sytuacji
ARR juz od poczatku 2000 r. rozpoczeta skup wieprzowi-
ny za poSrednictwem zakltadéw migsnych. Pozwolilo to
ograniczy¢ spadek cen skupu zywca. Jednak przy dalszym
wzroscie cen pasz, a zwlaszcza cen zb6z, oplacalnosé chowu
trzody chlewnej pogorszyla sig, co przy wzroscie cen innych
ziemioplodéw paszowych moze by¢ przyczyna dalszego
ograniczenia chowu $§win i wzrostu cen skupu.

W I kwartale 2000 r. ceny ustug konsumpcyjnych
po wylaczeniu cen kontrolowanych wzrosty o 5,0%
(Ramka), podczas gdy przed rokiem uslugi te zdrozaly
0 5,9%. Taki wzrost cen ustug konsumpcyjnych po wyla-
czeniu cen kontrolowanych w I kwartale 2000 r. skutko-
wal podniesieniem ogélnego wskaznika cen o 0,8 pkt.
proc. (przed rokiem wynosil 1,0 pkt. proc.). W okresie
tym silnie drozaly niektére grupy ustug, m. in. oplaty za
uzytkowanie mieszkania, wywéz nieczystosci, dostawy
zimnej wody, w odniesieniu do ktdérych popyt ze strony
gospodarstw domowych jest dosy¢ sztywny, a co za tym
idzie wywieralo to znaczny wplyw na ksztaltowanie sie
wydatkéw gospodarstw domowych.

Ceny towaréw niezywno$ciowych po wylaczeniu
cen kontrolowanych zwiekszyly sie w ciggu I kwartalu
br. 0 1,8%, co skutkowalo podniesieniem inflacji o 0,5
pkt. proc. Rok wczesniej ceny towardéw niezywnoscio-
wych po wylaczeniu cen kontrolowanych wzrosty 0 1,7%,
a ich udzial we wskazniku inflacji wynosil réwniez 0,5
pkt. proc. W I kwartale zaznaczyl si¢ wyrazniej wzrost
cen w grupach artykuléw trwalego uzytkowania, cen
ksigzek, gazet i czasopism oraz lekéw. Wzrost cen w tej
grupie jest w najwickszym stopniu powiazany z utrzymu-
jaca si¢ presja ze strony cen producentéw, wystepujaca
w wielu dzialach produkcji przemystowej oraz w obszarze
produkcji no$nikéw energii.

W I kwartale 2000 r. inflacja mierzona rocznym
wskaznikiem wzrostu cen towardéw i ustug konsumpcyj-
nych ksztaltowala si¢ wyzej niz przed rokiem we wszyst-
kich miesigcach I kwartalu br., wzrastajac z 9,8% w grud-
niu 1999 r. do 10,4% w lutym 2000 r., by nieznacznie
obnizy¢ si¢ w marcu do 10,3%. Poziom inflacji sprzed ro-
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ku zostal w konicu I kwartatu br. przekroczony o 4,1 pkt.
proc. (wykres 6).

Analiza struktury rocznego tempa wzrostu podstawo-
wych grup cen towaréw i ustug konsumpcyjnych wskazu-
je, ze w kolejnych miesigcach I kwartatu 2000 r., silniej niz
ogolny wskaznik wzrostu cen, rosly ceny towaréw niezyw-
nos$ciowych, przy czym w ostatnim miesigcu I kwartatu br.
roczne tempo ich wzrostu uleglo niewielkiemu przyspie-
szeniu. Réwniez roczny wzrost cen ustug konsumpcyjnych
ksztaltowat si¢ we wszystkich miesiacach I kwartatu 2000 r.
powyzej ogblnego wskaznika wzrostu cen, jednakze,
w przeciwienstwie do poprzedniej grupy, ceny ushug kon-
sumpcyjnych w koncu I kwartatu br. wykazaly pewne
ostabienie tempa wzrostu. Roczne tempo wzrostu cen
zywnosci 1 napojéw bezalkoholowych we wszystkich mie-
sigcach I kwartatu 2000 r. bylo wprawdzie w dalszym cia-
gu slabsze od ogélnego wzrostu cen, ale zwraca uwage
wyrazna tendencja wzrostowa tych cen, trwajaca nieprze-
rwanie od sierpnia 1999 r. (w grudniu 1999 r. roczne tem-
po wzrostu 6,0%, w marcu 2000 r. 9,2%).

Z kolei analiza ksztaltowania sie zmian cen towaréw
i ustug konsumpcyjnych w I kwartale 2000 r. na tle
zmian cen w poprzednich kwartatach wskazuje na pewne

Wykres 6
Dynamika cen podstawowych grup towarow i ustug konsumpcyjnych
(analogiczny okres poprzedniego roku = 100)
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zwolnienie tempa wzrostu cen zywno$ci i towaréw nie-
zywnosciowych w poréwnaniu z IV kwartatem 1999 r.,
jednoczesnie na sezonowe przyspieszenie tempa wzrostu
cen uslug konsumpcyjnych (tablica 1).

Tablica 1
Zmiany cen towardw i ustug konsumpcyinych w kwartatach lat 1999-2000

Kwartat CPI Zywnosé Napoje alkoholowe Towary Ustugi
i napoje bezalkoholowe i wyroby tytoniowe niezywnosciowe

Zmiany cen w okresie w %

11999 31 0,7 43 2,0 6,4
111999 1,7 0,5 1,9 2,1 2,3
11999 1,7 0,0 2,6 35 1,2
IV 1999 3,0 4,7 1,5 2,6 2,0
12000 3,6 3,5 32 2,4 5,0

Zrédlo: dane GUS.

Ksztaltowanie sie inflacji bazowej

Ponizej prezentujemy ksztaltowanie si¢ trzech miar in-
flacji bazowej w I kwartale 2000 r., tj.:

1) inflacje bazowa obliczona poprzez wylaczenie z CPI
wskaznikéw cen towaréw i ustug konsumpcyjnych
charakteryzujacych si¢ najwicksza zmiennoscia,

2) inflacje bazowa obliczona poprzez wylaczenie z CPI
grup towaréw i ustug konsumpcyjnych o cenach kon-
trolowanych (tj. takich grup cen, ktére podlegajg r6z-
nym formom administracyjnej regulacji w sposéb bez-
posredni badz posredni),

3) inflacj¢ bazowa otrzymana po wyeliminowaniu ze
zbioru danych CPI po 15% skrajnie niskich i skrajnie
wysokich wskaznikéw cen towaréw i ustug konsump-
cyjnych (tzw. 15% $rednia obcieta).

Wszystkie miary inflacji bazowej w ujeciu dwunasto-
miesigcznym, przedstawione na wykresach 7, 8, 9 ksztal-
towaly si¢ w I kwartale br. ponizej ogélnego wskaznika
cen. Oznaczalo to, ze wzrost cen towardw i ustug kon-
sumpcyjnych w grupach wyltaczanych z globalnego
wskaznika dla potrzeb obliczenia kazdej z trzech miar in-
flacji bazowej decydowal w tym okresie o wyzszym, niz
inflacja bazowa, poziomie inflacji mierzonej wzrostem cen
towaréw i ustlug konsumpcyjnych. Réwniez wszystkie
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Wykres 7

CPI oraz inflacja bazowa po wylgczeniu cen kontrolowanych w okresie styczen 1998 - marzec 2000

(analogiczny miesigc poprzedniego roku = 100)
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Zrédlo: obliczenia NBP na podstawie danych GUS.

Wykres 8
CPI oraz inflacja bazowa po wylgczeniu cen o najwigkszej zmiennosci
w okreste styczen 1998 - marzec 2000

(analogiczny miesigc poprzedniego roku = 100)
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Zr6dlo: obliczenia NBP na podstawie danych GUS.
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Wykres 9

CPI oraz 15% srednia obcigta w okresie styczenn 1998 - marzec 2000

(analogiczny miesigc poprzedniego roku = 100)
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Zrédlo: obliczenia NBP na podstawie danych GUS.

trzy miary inflacji bazowej przez pierwsze dwa miesiace
zgodnie pokazywaly tendencje do przyspieszania tempa
wzrostu, podobnie jak CPI. Dopiero marzec br. wykazal
zroznicowanie wskaznikéw inflacji bazowej w stosunku
do wskaznika cen towaréw i ushug konsumpcyjnych.

Najbardziej zblizone, co do poziomu, w poréwnaniu
z CPI okazaly si¢ w I kwartale 2000 r. roczne wskazniki
inflacji bazowej obliczonej poprzez wylaczenie cen o naj-
wiekszej zmiennosci. Wystepujace w ciagu I kwartatu od-
chylenie 7z minus od CPI bylo stabilne przez pierwsze dwa
miesiace, po czym w ostatnim miesiacu kwartatu wskaz-
nik inflacji bazowej silniej zblizyt si¢ do CPI.

Inna z miar inflacji bazowej, tj. wskaznik obliczony po-
przez wylaczenie z CPI grup towar6éw i ushug konsumpcyj-
nych o cenach kontrolowanych (wykres 7), wykazywala
w ciagu pierwszych dwoch miesiecy I kwartatu br. tempo
wzrostu generalnie stabsze od CPI w granicach 1,3 — 1,5
pkt. proc., po czym w ostatnim miesigcu réznica ta zmniej-
szyla sie do 0,9 pkt. proc. Swiadczy to o relatywnym osta-
bieniu wplywu cen kontrolowanych w marcu na ogdlny
wzrost cen towardw i ustug konsumpcyjnych.

Wskazniki inflacji bazowej obliczone poprzez wyelimi-
nowanie z CPI wskaznikéw cen towaréw i ustug kon-
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sumpcyjnych charakteryzujacych sie najwieksza zmien-
noscig (wykres 8), wykazywaly w calym analizowanym
okresie stala tendencje rosngca, mimo obnizenia sie rocz-
nego tempa wzrostu cen towaréw i ustug konsumpcyj-
nych w marcu br. Skutkiem tego w marcu br. ta miara in-
flacji zblizyla si¢ bardziej do CPI, potwierdzajac w ten
sposOb, iz mniej zmienne grupy cen w tym miesiagcu wy-
kazywaly wzrost prawie tak samo silny jak grupy cen
o najwigkszej zmiennosci.

Wskaznik inflacji bazowej obliczony poprzez wyelimi-
nowanie ze zbioru danych CPI po 15% skrajnie niskich
i skrajnie wysokich wskaznikdéw cen towaréw i ustug kon-
sumpcyjnych (tzw. 15% $rednia obcigta) przedstawiony na
wykresie 9, wykazywal przez wszystkie miesiace I kwarta-
tu 2000 . zbiezno$¢ co do kierunkéw przebiegu z CPI. Jed-
nocze$nie ksztaltowal si¢ na nizszym poziomie niz global-
ny wskaznik inflacji. Moglo to potwierdza¢ fakt, ze zaréw-
no skrajnie wysokie, jak i skrajnie niskie wskazniki wzrostu
poszczegblnych cen towardéw i ustug konsumpcyjnych (po
15% z gory i z dotu zbiorowosci cen) sposrdéd wszystkich
wskaznikéw cen w okresie I kwartalu br. oddziatywaly dy-
namizujaco na globalny wskaznik CPI.

Ceny produkcji sprzedanej przemystu
i produkcji budowlano-montazowe;j

W marcu 2000 r. wskaznik cen produkcji sprzedanej
przemystu! wzrést w stosunku do analogicznego okresu
ubieglego roku o0 7,3% (przed rokiem 0 4,7%). Na wzrost
ten zlozyly si¢ wzrosty cen w sekcjach: gérnictwo i kopal-
nictwo 0 8,6% (w marcu 1999 r. 0 2,8%), przetworstwo
przemystowe o 7,4% (przed rokiem o 4,2%) oraz spadek
tempa wzrostu cen produkcji sprzedanej w sekcji wytwa-
rzanie i zaopatrywanie w energie elektryczng, gaz i wode
z 8,7% w marcu 1999 r. do 5,3% w marcu 2000 r.

W I kwartale 2000 r. wskaznik cen produkcji sprzeda-
nej przemystu? wzrést w stosunku do grudnia ub.r.
0 1,4% (przed rokiem o 2,1%) (wykres 10). Zwiekszyta
si¢ réznica miedzy wzrostem cen towardéw i ustug kon-
sumpcyjnych i cen produkeji sprzedanej przemystu, kt6-
ra w marcu 2000 r. wyniosta 2,2 pkt. proc. (przed rokiem
1,0 pkt. proc).

! Wiskazniki cen - analogiczny miesiac poprzedniego roku = 100.
2 Wskazniki cen (o ile nie zaznaczono inaczej) - grudzien poprzedniego roku = 100.
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Wykres 10

Wskazniki cen produkcyi sprzedanej przemystu ogolem (grudzieii poprzedniego roku = 100)
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Zrédlo: dane GUS.

Wikazniki cen produkcii w gornictwie i kopalnictwie (grudzien poprzedniego roku = 100)
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Nizszy od ubieglorocznego wzrost cen produkciji sprze-
danej przemystu wynikal z obnizenia tempa wzrostu cen
w sekcjach: przetworstwo przemystowe o 0,1 pkt. proc. do
poziomu 1,4%, wytwarzanie i zaopatrywanie w energie
elektryczna, gaz i wode o 5,4 pkt. proc. do 1,7% oraz gor-
nictwo i kopalnictwo o0 0,2 pkt. proc. do 1,6%. Biorac pod
uwage fakt, ze warto$¢ produkcji sekcji przetworstwo prze-
mystowe stanowita w 1999 r. przewazajaca cze$¢ (84,3%)
produkeji przemystu ogétem, nizszy niz przed rokiem
wzrost cen produkgji w tej sekeji wplywal w najwigkszym
stopniu na tempo wzrostu cen produkcji sprzedanej prze-
mystu. Powyzsze zmiany cen ilustruja wykresy 111 12.

Wskazniki cen produkcji sprzedanej przemystu
w sekcji przetworstwo przemystowe przez pierwsze
dwa miesiace 2000 r. byly wyzsze od poziomu analo-
gicznych wskaznikéw w 1999 r., natomiast w marcu
br. wskaznik cen byl nieznacznie nizszy od ubieglo-
rocznego (wykres 12).

Sposréd opublikowanych wskaznikéw cen dla 24 dzia-
6w, w 5 kwartalne wskazniki cen® produkgji byly wyzsze niz
przed rokiem. W I kwartale 1999 r. dzialéw tych bylo 11.

Grupe pierwsza o rosnacych kwartalnych wskaznikach
cen produkcji sprzedanej przemystu przedstawia tablica 2.

Wykres 12

Wikazniki cen produkcii w sekcji przetworstwo przemystowe (grudzien poprzedniego roku = 100)
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Zrodlo: dane GUS.

3 Kwartalne wskazniki cen produkgji sprzedanej wyliczono jako iloczyny trzech mie-
siecznych wskaznikéw cen.
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Tablica 2
Dzialy o rosngcych kwartalnych wskazinikach wzrostu cen produkcji sprzedanej przemystu

Lp. Nazwa dziatu I kwartat 1999 IV kwartat 1999 | kwartat 2000

poprzedni kwartat =100

| Gornictwo wegla kamiennego 99,6 103,9 100,2
2 Produkcja artykutéw spozywczych i napojéow 100,2 101,9 102,3
3 Produkeja skér wyprawionych i wyrobow ze skory 101,1 101,8 101,2
4 Produkcja celulozowo-papiernicza 101,4 105,0 102,2
5 Produkcja metali 101,2 102,0 102,2

Zrédlo: dane GUS.

W 19 dzialach przemystu wskazniki cen produkcji
sprzedanej byly nizsze niz w analogicznym okresie po-
przedniego roku. W tablicy 3 wyszczegdlniono cze$é
dzialéw tej grupy, w ktérych tempo wzrostu wskaznikow
cen zmalalo o wiecej niz 1 pkt. proc.

Tablica 3
Dzialy o malejgcych kwartalnych wskaznikach cen produkcji sprzedanej przemystu

Lp. Nazwa dziatu I kwartat 1999 IV kwartat 1999 | kwartat 2000
poprzedni kwartat = 100

| Produkcja pozostatego sprzetu transportowego 103,1 100,6 101,2
2 Pobér, uzdatnianie i rozprowadzanie wody 106,9 100, 105,2
3 Produkcja wyrobéw tytoniowych 102,9 100,6 101,4
4 Wytwarzanie i zaopatrywanie w energie elektryczna, gaz, pare wodng 1071 100,2 101,4
5 Produkcja sprzetu i urzadzen RTV 103,2 101,4 100,2
6 Produkcja odziezy i wyrobdw futrzarskich 101,9 100,8 99,1
7 Produkcja wyrobéw chemicznych 103,6 102,5 102,2
8 Produkcja maszyn i urzadzen 101,6 100,5 100,2
9 Produkcja koksu, przetworéw ropy naftowej i pochodnych 104,4 110,9 103,2

10 Produkcja mebli 101,4 101,9 100,3

Zrédlo: dane GUS.

W tej grupie dzialéw wzrost wskaznika cen byt nizszy
takze w stosunku do IV kwartatu 1999 r., poza pierwszymi
czterema dzialami prezentowanymi w tablicy 3,
w ktoérych ceny rosly szybciej niz w IV kwartale 1999 r.

W marcu 2000 r. ceny produkcji budowlano-montaz-
owej wzrosty w stosunku do analogicznego okresu ubie-
glego roku 0 7,7% (przed rokiem 0 9,0%). Na wzrost ten
zlozyly sie wzrosty cen w dzialach: wznoszenie budowli:
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inzynieria ladowa i wodna o 7,5% (przed rokiem 8,5%)
oraz wykonywanie instalacji budowlanych 0 9,2% (odpo-
wiednio o 11,4%).

Tablica 4 przedstawia ksztaltowanie sie wskaznikow
cen produkcji budowlano-montazowej.

Tablica 4

Wikazniki cen produkcji budowlano-montazowej

Lp. Nazwa dziatu I kwartat 1999
| Produkcja budowlano-montazowa 103,3
2 - wznoszenie budowli: inzynieria ladowa i wodna 103,0
3 - wykonywanie instalacji budowlanych 104,2

Zrodlo: dane GUS.

W budownictwie w I kwartale 2000 r. ceny roslty wolniej
niz przed rokiem, a ich wzrost w poréwnaniu z IV kwarta-
tem 1999 . ksztaltowal si¢ na takim samym poziomie.

IV kwartat 1999 I kwartat 2000

poprzedni kwartat =100

102,1 102,1
102,2 102,1
102,5 102,5

o
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Wykres 13

Czynniki okreslajace zjawiska
inflacyjne w | kwartale 2000 r.

Pieniadz i ceny na rynku finansowym

Podaz pieniadza w | kwartale 2000 r.

Na koniec I kwartalu 2000 r. podaz pieniadza 0g6-
tem* wynosita 262,0 mld zt. W poréwnaniu ze stanem na
koniec 1999 r. nastapilo zmniejszenie podazy pieniadza
0 1,5 mld zl, co oznaczalo spadek nominalnie 0 0,6%, re-
alnie za$ 0 4,0%. Dla poréwnania, przyrost podazy pie-
nigdza w I kwartale 1999 r. wyni6st 9,5 mld zt. Nominal-
ne tempo wzrostu, w poréwnaniu ze stanem na koniec
grudnia 1998 r., wynosilo wowczas 4,3%, realne nato-
miast 1,2%. Obnizenie tempa wzrostu podazy pienigdza
ogdlem jest widoczne w $wietle analizy wskaznikéw dy-
namiki w ujeciu dwunastomiesiecznym (wykres 13).

Dynamika podazy pienigdza ogitem - realnie (analogiczny miesigc poprzedniego roku = 100)
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Zrédlo: dane NBP i GUS.

4 Pieniagdz ogolem jest definiowany jako suma pienigdza krajowego i depozytéw wa-
lutowych sektora niefinansowego. Pienigdz krajowy stanowi sume pienigdza gotéw-
kowego w obiegu (z wylaczeniem gotéwki w kasach bankéw) oraz $rodkéw zloto-
wych zgromadzonych w bankach na rachunkach podmiotéw niefinansowych (pod-
miotéw gospodarczych oraz os6b prywatnych).
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Niskie realne tempo wzrostu podazy pienigdza 0g6-
tem w I kwartale 2000 r. (w zadnym z pierwszych trzech
miesigcy 2000 r. nie przekroczylo 5%) jest kontynuacja
trendu, zapoczatkowanego w II kwartale 1999 r.

Niska dynamika podazy pieniadza ogélem to w duzym
stopniu efekt bezwzglednego spadku ilosci pieniadza gotow-
kowego w obiegu. Podaz gotéwki (poza kasami bankdéw)
osiagneta na koniec I kwartalu 2000 r. poziom 33,0 mld zl.
W poréwnaniu ze stanem na koniec grudnia 1999 r. nasta-
pito zmniejszenie o 5,1 mld zl, co oznacza nominalnie spa-
dek 0 13,5% (realnie 0 16,5%). Dla poréwnania, w I kwar-
tale 1999 r. podaz pieniadza gotéwkowego zwigkszyla sie
nominalnie 0 6,0% (realnie o 2,8%).

W kazdym z pierwszych trzech miesiecy 2000 r. mial
miejsce bezwzgledny spadek poziomu gotéwki. Najwickszy
(0 4,6 mld z}), zaobserwowany w styczniu, byl konsekwen-
¢ja zaniku obaw zwiazanych z tzw. Problemem Roku 2000.
Cze$¢ lokat, zamienionych w grudniu 1999 r. na gotowke,
zostala ponownie ulokowana w bankach w styczniu 2000 r.
Spowodowalo to automatycznie odplyw pieniadza gotéw-
kowego z obiegu. Z kolei bezwzgledny spadek w lutym
oraz marcu br. to prawdopodobnie konsekwencja rozwoju
rozliczen bezgotéwkowych, dokonywanych na rzecz zar6w-
no os6b prywatnych, jak i przedsigbiorstw.

W I kwartale 2000 r. nie zostaly wyplacone podwyz-
ki dla pracownikéw panstwowej sfery budzetowej. Nie
miala miejsca rowniez waloryzacja emerytur dla stuzb
mundurowych. W efekcie nastapilo dodatkowe zahamo-
wanie dynamiki podazy pienigdza gotéwkowego.

Obnizenie tempa wzrostu podazy pieniadza ogdlem
w I kwartale 2000 r. wynikalo réwniez z niskiej dynami-
ki zobowigzan ztotowych bankéw wobec podmiotéw sek-
tora niefinansowego. Warto$¢ depozytéw zlotowych,
zgromadzonych w systemie bankowym przez osoby pry-
watne oraz przedsiebiorstwa, osiagneta poziom 186,9
mld zl. Przyrost, w poréwnaniu z koficem 1999 r., wy-
ni6st 1,1 mld zt. Nominalne tempo wzrostu wynosito
0,6%, natomiast w kategoriach realnych zanotowano
spadek 0 2,9%. Przyrost omawianej kategorii w I kwar-
tale 1999 r. wyni6st 4,2 mld zl, co — w poréwnaniu ze sta-
nem na koniec 1998 r. — oznaczalo wzrost nominalny
0 2,7%, odpowiadajacy nieznacznemu realnemu spadko-
wi 0 0,4%. Nalezy podkresli¢, iz o ile w calym 1999 r. ob-
serwowano systematyczny spadek realnej dynamiki dwu-
nastomiesiecznej omawianej kategorii, to w ciagu I kwar-
tatu 2000 r. mial miejsce jej wzrost.

27
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Niska dynamika depozytéw zlotowych sektora niefinan-
sowego ogdlem, jaka zanotowano w ciggu pierwszych trzech
miesiecy 2000 r., byla w gléwnej mierze konsekwencja bez-
wzglednego spadku stanu depozytéw zlotowych podmiotéw
gospodarczych. Warto$¢ srodkéw zdeponowanych na ra-
chunkach bankowych przez przedsigbiorstwa wynosita na ko-
niec marca 2000 r. 52,1 mld z}. W poréwnaniu ze stanem na
koniec 1999 r. nastapito zmniejszenie stanu depozytdéw tych
podmiotéw 0 9,5 mld zl, co oznaczalo nominalny spadek de-
pozytéw zlotowych podmiotéw gospodarczych w I kwartale
2000 1. 0 15,5% (spadek o 18,4% w ujeciu realnym), przy
czym wystepowal on we wszystkich miesiacach I kwartatu.

Odplyw $rodkéw z rachunkéw podmiotéw gospodar-
czych w styczniu mial charakter sezonowy. Byl on konse-
kwencja wykorzystania $rodkéw, zdeponowanych przej-
§ciowo na rachunkach bankowych, w ostatnim dniu sta-
rego roku (w ramach kompleksowego rozliczenia bilan-
sow przedsigbiorstw). Z kolei spadek stanu depozytéw,
jaki zaobserwowano w lutym oraz marcu 2000 r., mégl
by¢ konsekwencja relatywnego wzrostu w portfelach
przedsigbiorstw udzialu aktywéw finansowych alterna-
tywnych — w stosunku do lokat bankowych>.

Warto$¢ depozytéw zlotowych, ulokowanych na kontach
bankowych przez osoby prywatne, osiagneta — wedlug da-
nych na koniec I kwartalu 2000 r. — poziom 134,8 mld zl.
W pordéwnaniu ze stanem na koniec grudnia 1999 r. nasta-
pit przyrost 0 10,7 mld zl, tj. 0 8,6% w ujeciu nominalnym
(4,8% realnie). W analogicznym okresie 1999 r. depozyty
zfotowe wzrosly 0 7,0 mld 2, tj. nominalnie 0 6,3% (realnie
0 3,1%). Stosunkowo wysoki wzrost, jaki zaobserwowano na
poczatku omawianego okresu, méglt by¢ w glownej mierze
konsekwencja ponownego lokowania na rachunkach banko-
wych $rodkéw, wycofanych w koncu 1999 r. w zwiazku
z obawami przed Problemem Roku 2000.

Miesieczne wskazniki wzrostu depozytéw zlotowych
os6b prywatnych wykazywaly w ciagu kolejnych miesie-
cy I kwartalu 2000 r. tendencje do obnizania si¢ (wykres
14). Jednoczesnie jednak nastapito odwrécenie, obserwo-
wanego w ciagu calego ubieglego roku, spadkowego

> Wedlug danych GUS wartos¢ akgji, obligacji oraz bonéw skarbowych, zgromadzo-
nych na rachunkach inwestycyjnych krajowych podmiotéw gospodarczych w biu-
rach i domach maklerskich, zwiekszyta sie w IV kwartale 1999 r. 0 1,6 mld zl, z po-
ziomu 4,5 mld zt do 6,1 mld zt (dostepne dane obejmuja okres do kofica grudnia
1999 r.). Z kolei — wedlug danych Ministerstwa Finanséw — wzrost zadluzenia Skar-
bu Panstwa z tytulu sprzedazy skarbowych papieréw wartosciowych inwestorom
krajowym wyni6st w I kwartale 2000 r. 5,7 mld zt. Analogiczna wielkos¢ w I kwar-
tale 1999 r. wyniosta 2,5 mld zl.
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trendu dwunastomiesi¢gcznych wskaznikéw dynamiki (za-
réwno w ujeciu nominalnym, jak i realnie). Dwunasto-
miesigczny realny wzrost depozytéw zlotowych oséb pry-
watnych wynosit pod koniec ub.r. 3,1% i byl to jego naj-
nizszy ubiegloroczny poziom. W kolejnych miesiacach
I kwartalu 2000 r. odnotowano natomiast wzrost tego
wskaznika odpowiednio o: 3,8%, 4,2% oraz 4,8%.
Zobowiazania walutowe systemu bankowego wobec
sektora niefinansowego osiagnely, wedlug danych na ko-
niec marca 2000 r., poziom 10,2 mld USD. W poréwna-
niu ze stanem na koniec 1999 r. nastapit wzrost 0 0,6 mld
USD. Na zwigkszenie tych zobowiazan zasadniczy wplyw
mial przyrost depozytéw walutowych podmiotéw gospo-
darczych (0 0,6 mld USD, z poziomu 2,3 mld USD do
2,9 mld USD). Srodki walutowe, zgromadzone na ra-
chunkach oséb prywatnych, pozostaly w omawianym
okresie na nie zmienionym poziomie 7,3 mld USD.
Depozyty walutowe sektora niefinansowego w ujeciu
zlotowym osiagnely poziom 42,2 mld zi, przyrastajac,
w poréwnaniu ze stanem na koniec 1999 r., 0 2,5 mld zi¢.

Wykres 14

Dynamika depozytow zlotowych os6b prywatnych - realnie (koniec poprzedniego miesiqgca = 100)
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Zrédlo: dane NBP i GUS.

6 Kurs zlotego wzgledem dolara na koniec marca 2000 r. wynosit 4,1483 zl/USD,
natomiast kurs zanotowany 31 grudnia 1999 r. byl rowny 4,1428 zl/USD. Stopien
aprecjacji krajowej waluty byl zatem nieznaczny (0,6 grosza). Bez uwzglednienia
zmian kategorii w ujeciu dolarowym depozyty walutowe sektora niefinansowego
zmniejszylyby si¢ o okolo 0,1 mld zl.

Xl Xl
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Nominalne tempo wzrostu uksztaltowalo si¢ na poziomie
6,2%, natomiast realne — 2,5%, podczas gdy w analo-
gicznym okresie ubieglego roku wzrost nominalny wyno-
sit 10,2% (realnie 6,9%)7. Do wzrostu depozytéw walu-
towych sektora niefinansowego ogétem w I kwartale
2000 r. zasadniczo przyczynila si¢ wysoka dynamika de-
pozytéw walutowych przedsigbiorstw. Wedlug danych na
koniec marca 2000 r., zobowigzania systemu bankowego
wobec podmiotéw gospodarczych wynosity 11,9 mld zI.
W poréwnaniu ze stanem na koniec grudnia 1999 r.
wzrosly one 0 2,6 mld zl, tj. 0 27,8% w ujeciu nominal-
nym (0 23,4% realnie)s.

Miesigczny wzrost depozytéw walutowych podmiotéw
gospodarczych wykazywal w ciagu I kwartatu 2000 r. sta-
la tendencje¢ rosnaca (wykres 15). Zdecydowany wzrost,
jaki zaobserwowano w marcu 2000 r. (w skali miesigca
wynosil on 28,2% nominalnie, za§ w ujeciu realnym
27,1%), byl konsekwencja wplywu $rodkéw z emisji eu-
roobligacji przez jedno z przedsiebiorstw?.

Zlotowa warto$¢ depozytéw walutowych, zgromadzo-
nych w bankach przez osoby prywatne, osiagneta wedtug
danych na koniec I kwartalu 2000 r. poziom 30,2 mld zt.
W poréwnaniu ze stanem na koniec 1999 r. nastapil spa-
dek tych depozytéw o 0,1 mld zt, nominalnie 0 0,5% (re-
alny spadek o 3,9%). Omawiana kategoria wykazywata
systematyczny spadek dynamiki w ciggu calego analizo-
wanego okresu.

Podaz pieniadza ogétem w I kwartale 2000 r. ksztal-
towala sie pod wpltywem kilku zasadniczych czynnikéw.
W calym analizowanym okresie mial miejsce bezwzgled-
ny spadek warto$ci depozytéw ztotowych podmiotéw go-
spodarczych. Z kolei, zobowigzania zlotowe bankéw wo-
bec 0séb prywatnych odznaczaly si¢ malejaca miesigczna
dynamika. Na niskie tempo wzrostu podazy pieniadza,
mierzonego M2, wplyw mialo réwniez bezwzgledne
zmniejszenie podazy gotéwki. Spadek podazy pieniadza
7 Wowezas jednak za wzrost depozytéw w wyrazeniu zlotowym odpowiedzialny byl
wylacznie spadek kursu zlotego wzgledem dolara, ktéry spowodowal zwickszenie
kategorii 0 4,9 mld zl. Jednoczesnie nastapit spadek depozytéw w wyrazeniu dola-
rowym. Efekt netto, to wzrost depozytéw walutowych sektora niefinansowego o 3,4
mld 21,

8 Jak podkreslono weczesniej, nieznaczne réznice kursowe powoduja, iz zasadniczo
caly przyrost depozytéw walutowych przedsiebiorstw w I kwartale 2000 r. nalezy
przypisa¢ zmianie kategorii w ujeciu dolarowym. Ta sama uwaga dotyczy zobowia-
zaf walutowych bankéw wobec 0s6b prywatnych.

9 Nalezy zwr6ci¢ uwage, iz depozyty walutowe podmiotéw gospodarczych podlega-
ly znacznym wahaniom w ciagu calego ubieglego roku. Jako przyczyne tego zjawi-

ska nalezy wskaza¢ wzrost aktywnosci przedsi¢biorstw w zakresie pozyskiwania
srodkéw finansowych droga emisji obligacji, denominowanych w walutach obcych.




RAPORT O INFLACJI I kwartat 2000

Wykres 15

Dynamika depozytow walutowych podmiotow gospodarczych - realnie
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Zrodlo: dane NBP i GUS.

z tytulu spadku depozytéw zlotowych podmiotéw gospo-
darczych oraz zmniejszenia podazy gotéwki zostal zre-
kompensowany znacznym przyrostem depozytéw walu-
towych podmiotéw gospodarczych.

Czynniki kreacji pienigdza

W I kwartale 2000 r. nastgpil spadek podazy pienia-
dza. Byl rezultatem zmniejszenia zadluzenia sektora bu-
dzetowego i salda pozostalych pozycji netto. Zrédlem
kreacji pieniadza w systemie bankowym pozostawat przy-
rost nalezno$ci od 0s6b prywatnych i podmiotéw go-
spodarczych oraz aktywéw zagranicznych netto. Ilu-
struje to tablica 5.

Naleznosci od os6b prywatnych i podmiotéw go-
spodarczych!® stanowily na koniec marca 2000 r. réw-
nowarto$¢ 70,3% podazy pieniadza ogétem!!, w syste-
mie bankowym, z tego udzial nalezno$ci od podmio-
téw gospodarczych wyniést 55,6%, a od oséb prywat-
nych 14,7%.

10 Naleznosci te skladaja si¢ z wszystkich kategorii kredytéw niezaleznie od ich
standardu, jak réwniez skupionych wierzytelnosci, zrealizowanych gwarancji i
poreczen, odsetek, naleznosci z tytulu doplat do oprocentowania kredytéw
preferencyjnych na cele rolnicze.

11 Przy obliczeniach uwzgledniono saldo pozostalych pozycji netto.

Xl

Xl



2
I~

o

RAPORT O INFLAC]I I kwartat 2000

Tablica 5
Czynniki kreacyi pienigdza w 1 kwartale 2000 r.

Wyszczegélnienie Przyrost w | kwartale 1999
Podaz pienigdza ogétem 9.476,1

Aktywa zagraniczne netto 9.967,4
Naleznosci od oséb prywatnych i podmiotéw gospodarczych 10.091,6
Zadtuzenie sektora budzetowego 27124

Saldo pozostatych pozycji netto -13.295,3

Zr6dlo: dane NBP - Bankowa Informacja Statystyczna.

Przyrost w | kwartale 2000

Zadluzenie ogélem z tytulu naleznosci od oséb
prywatnych i podmiotéw gospodarczych wzroslo na
koniec marca br. w poréwnaniu z marcem 1999 r.
0 23,9%, podczas gdy przed rokiem podobny wskaz-
nik wynidst 29,4%. W ubieglym roku wysokie tempo
wzrostu zadluzenia w ujeciu rocznym utrzymywalo si¢
do listopada, kiedy wyniosto 28,5%. W grudniu ub.r.
tempo to ostablo do 27,0% i spadkowy trend utrzy-
mal si¢ w poszczegélnych miesigcach 1 kwartatu br.
(odpowiednio: 26,2%, 24,4% i 23,9%). Zadluzenie
podmiotéw gospodarczych w marcu br. w poréwnaniu
z marcem 1999 r. rosto wolniej (wzrost o 18,1%) niz
zadluzenie os6b prywatnych (wzrost 0 52,3%). O ile
roczna dynamika zadluzenia podmiotéw gospodar-
czych zmniejszala si¢ systematycznie od marca 1999
r., o tyle roczna dynamika zadluzenia os6b prywat-
nych rosta do grudnia ub.r., a od stycznia br. nie-
znacznie zmalala.

Na nizszy przyrost nalezno$ci od podmiotéw go-
spodarczych w I kwartale br. (wzrost o 4,5% wobec
7,5% przed rokiem) wplyneta poprawa sytuacji finan-
sowej przedsigbiorstw, dzigki czemu dysponowaly one
wigkszymi §rodkami finansowymi. Poprawily sie réw-
niez wskazniki pltynnosci w przedsi¢biorstwach w po-
réwnaniu z sytuacja na koniec 1999 r. Przyrost zadtu-
zenia podmiotéw gospodarczych w I kwartale br. (o
6,2 mld zt) byl rezultatem przyrostu przede wszyst-
kim kredytéw zlotowych, ktérych tempo wzrostu by-
o znacznie szybsze niz tempo wzrostu kredytéw wa-
lutowych.

Wzrost zadtuzenia oséb prywatnych w I kwartale br.
(0 5,2%) wynikat gléwnie z zainteresowania kredytami
konsumpcyjnymi, w tym gléwnie na zakup samochodéw,
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sprzetu RTV i AGD. Najbardziej dynamicznie rosly kre-
dyty w rachunku biezacym i zwigzane z funkcjonowa-
niem kart platniczych, co wynikalto z uproszczonych pro-
cedur ich udzielania i bogatej oferty proponowanej przez
banki. Tempo wzrostu kredytéw mieszkaniowych charak-
teryzowalo sie tendencja rosngcy, ktéra powinna sie
utrzymac z uwagi na rozwoj specjalistycznych ustug ban-
kowos$ci hipotecznej. Dane dotyczace zadluzenia oséb
prywatnych prezentuje tablica 6.

Tablica 6

Dynamika i struktura naleznosci od oséb prywatnych

Wyszczegdlnienie Przyrost w Struktura przyrostu w | kwartale ~ Dynamika zadtuzenia w %
I kwartale
1999 2000 1999 2000 marzec 1999  marzec 2000
w min zt w % (analogiczny miesiac

Zadtuzenie z tytutu kredytow

poprzedniego roku = 100)

bankowych ogétem, z tego: 1.406,2 1.898,6 100,0 100,0 135,8 152,1

- kredyty w rachunku biezacym

i zwiazane z funkcjonowaniem

kart kredytowych 226,9 449,8 16,1 23,7 208,9 212,5
- kredyty mieszkaniowe 274,8 579,8 19,6 30,5 162,4 196,8
- pozostate* 904,5 869,0 643 458 125,6 135,3

* Zgodnie z nomenklatura obowiazujaca w Bankowej Informacji Statystycznej pozycja ta jest suma nalezno$ci od os6b prywatnych z tytutu: kredy-

tow dyskontowych, pozostatych kredytéw i pozyczek, skupionych wierzytelnosci, zrealizowanych gwarancji i poreczen oraz zapadlych odsetek. Obo-

wiazujaca sprawozdawczo$¢ nie pozwala sprecyzowal, jaka cze$¢ pozostalych kredytow i pozyczek stanowily kredyty na zakup samochodéw, ale nie-

ktore zrédla podaja, ze kredyt ten stanowil znaczna ich cze$é.

Zrédlo: dane NBP — Bankowa Informacja Statystyczna.

Efektem rosnacego popytu os6b prywatnych na kre-
dyty bankowe byl systematyczny wzrost udzialu tych
kredytéw w zadluzeniu ogétem w systemie bankowym od
polowy 1999 r., przy czym od grudnia ub.r. udzial ten
ustabilizowal sie. Na koniec marca br. stanowil 20,9%,
wobec 17,0% przed rokiem.

W I kwartale br. wzrost nalezno$ci w zlotych od oséb
prywatnych i podmiotéw gospodarczych byl wyzszy niz
naleznosci walutowych i wyniést odpowiednio: 5,2%
i 1,0%. Rowniez w strukturze zadluzenia wzréslt udziat
naleznosci zlotowych, co wskazywalo na wigksze zainte-
resowanie kredytami ztotowymi, m. in. z uwagi na ryzy-
ko kursowe, wiagzace sie z kredytami walutowymi, ale
takze trudniejszy do nich dostep.
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Naleznosci krétkoterminowe (do 1 roku wlacznie) od
sektora niefinansowego!2 w I kwartale br. rosly szybciej niz
naleznosci dlugoterminowe. Wynikato to gléwnie z dyna-
micznego zadluzania sie w rachunku biezacym, przede
wszystkim podmiotéw gospodarczych, ale takze oséb pry-
watnych. O ile w kolejnych kwartatach 1999 r. udzial nalez-
nosci krotkoterminowych w przyrostach kwartalnych cha-
rakteryzowal sie tendencja malejaca (z 48,9% w 1 kwartale
do 23,2% w IV kwartale), o tyle w I kwartale br. udziat ten
stanowil 64,5% przyrostu naleznosci od sektora niefinanso-
wego. Podmioty gospodarcze w wigkszym zakresie korzysta-
ly z kredytéw krétkoterminowych (75,5% przyrostu ich za-
dhuzenia), na skutek finansowania kredytem krétkotermino-
wym dzialalnosci biezacej, przyrost kredytéw krétkotermi-
nowych os6b prywatnych byl natomiast nizszy (36,0% przy-
rostu ich zadluzenia).

Aktywa zagraniczne netto!> w I kwartale 2000 r.
wzrosty o 1,2 mld USD, osiagajac na koniec marca 2000 r.
27,9 mld USD'. Byta to odmienna tendencja w stosun-
ku do sytuacji w I kwartale 1999 r., kiedy zagraniczny
skladnik kreacji pieniadza obnizyl si¢ o 1,0 mld USD.
Na taki wzrost aktywéw zagranicznych netto wplynal
w I kwartale 2000 r. silny naplyw zagranicznych inwesty-
qji, gléwnie inwestycji portfelowych. Przyczynito to sie
w znacznej mierze do sfinansowania wigkszego deficytu
w obrotach biezacych bilansu platniczego.

W I kwartale 2000 r. deficyt obrotéw biezacych wy-
ni6st 3,5 mld USD i byl wyzszy o 1,3 mld USD w po-
rébwnaniu z deficytem w takim samym okresie 1999 r.
Na tak uksztaltowany wynik w czesci biezacej bilansu
platniczego wplyneto przede wszystkim powiekszenie si¢
ujemnego salda w zakresie obrotéw towaréw i ushug.
Nizsza niz w analogicznym okresie 1999 r. byla réwniez

12 Naleznosci od sektora niefinansowego sa mniejsze od naleznosci od os6b prywat-
nych i podmiotéw gospodarczych o naleznosci od instytucji ubezpieczeniowych, od
pozostalych niebankowych instytucji finansowych oraz warto$¢ dhuznych papieréw
warto$ciowych i operacji z przyrzeczeniem odkupu.

15 Aktywa zagraniczne netto obejmuja rezerwy oficjalne brutto pozostajace w dys-
pozycji NBP, pozostale aktywa zagraniczne w walutach wymienialnych, pomniejszo-
ne o krétkoterminowe pasywa bankéw i kredyty MEW oraz inne naleznosci od nie-
rezydentéw, jak kredyty udzielone, emisja papieréw wartosciowych, pozyczki pod-
porzadkowane, kredyty otrzymane z terminem pierwotnym powyzej 1 roku, nalez-
no$ci w walutach niewymienialnych i inne aktywa nieplynne.

14 Doktadne okreslenie wpltywu zmian kursu dolara amerykaniskiego wobec innych
walut odnosi si¢ do rezerw oficjalnych brutto, stanowiacych przewazajaca czes¢ ak-
tywow zagranicznych netto. Rezerwy oficjalne brutto zwigkszyly sie 0 0,1 mld USD
do poziomu 25,6 mld USD, a przy zalozeniu stafosci kurséw krzyzowych rezerwy
oficjalne brutto wzrosty 0 0,6 mld USD. Wzrost aktywow zagranicznych netto wy-
nikal wigc w znacznej mierze ze zwigkszenia aktywow zagranicznych netto bankéw
komercyjnych.
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nadwyzka wplywéw nad wyplatami w pozycji niesklasy-
fikowane obroty biezace.

Deficyt rozliczen z tytutu dochodéw z pasywéw zagra-
nicznych i aktywéw zagranicznych podmiotéw krajo-
wych wyniést 0,2 mld USD. Obstuga zadluzenia zagra-
nicznego w I kwartale 2000 r. wyniosta 1,2 mld USD,
w tym 0,7 mld USD rat kapitalowych.

Nadwyzka transferéw w wysokosci 0,4 mld USD byta
wynikiem przede wszystkim dodatniego salda transferéw
pozostalych sektoréw (pozarzadowych), wynoszacego 0,3
mld USD. O nadwyzce w transferach dla pozostalych sek-
toréw zadecydowaly przede wszystkim przekazy pieniezne
Polakéw zamieszkalych za granica dla rodzin w kraju.

W I kwartale 2000 r. nadwyzka w cze$ci kapitatowe;
i finansowej bilansu platniczego przekraczala trzykrotnie
poziom z analogicznego okresu 1999 r.; wyniosta ona 3,3
mld USD, wobec 1,2 mld USD w I kwartale 1999 r.

Naplyw netto kapitalu w postaci inwestycji bezpo-
srednich uksztaltowal si¢ na poziomie przewyzszajacym
ubiegloroczny o 38,1% i wyni6st 1,6 mld USD. Bylo to
zwigzane z kontynuowaniem procesu prywatyzacji oraz
w dalszym ciagu postrzeganiem Polski jako stosunkowo
atrakcyjnego miejsca lokowania inwestycji.

Okres I kwartatu 2000 r. charakteryzowal si¢, zaréwno
w stosunku do analogicznego kwartatu 1999 r., jak i wo-
bec IV kwartalu 1999 r., wyraznie silniejszym naplywem
do Polski zagranicznego kapitalu portfelowego. Zagranicz-
ny kapital koncentrowal si¢ na inwestycjach w polskie pa-
piery dluzne — naplyw netto wyniést 2,0 mld USD, pod-
czas gdy w I kwartale 1999 r. mial miejsce odplyw kapita-
tu netto z tytulu tej pozycji w wysokosci 0,1 mld USD.
Oddzialywaly na to przede wszystkim takie czynniki, jak:
znaczna poprawa oplacalnosci inwestowania na polskim
rynku w wyniku podwyzszenia stép procentowych w listo-
padzie 1999 r. i lutym br., jak réwniez dwie emisje euro-
obligacji na przefomie lutego i marca 2000 r. (z emisji tych
pochodzita okolo polowa naplywu zagranicznego kapitatu
z tytulu inwestycji w polskie papiery dluzne). W zakresie
zagranicznych inwestycji w polskie papiery udziatowe
w I kwartale br. uksztattowalo si¢ dodatnie saldo w wyso-
kosci 0,4 mld USD, wobec —0,1 mld USD w analogicznym
okresie 1999 r. Wzrost obrotéw na rachunku polskich in-
westycji portfelowych za granica zostal wywolany przez
operacje polskich bankéw na rynkach instrumentéw po-
chodnych. Ogélem, w I kwartale 2000 r. naplyw kapitalu
portfelowego netto, zaréwno zagranicznego, jak i polskie-
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go, wynibst 2,5 mld USD (wobec odplywu netto w wyso-
kosci 0,3 mld USD w I kwartale 1999 r.).

Wykorzystanie kredytéw dlugoterminowych wyniosto
0,7 mld USD (w tym samym okresie poprzedniego roku
0,6 mld USD), a warto$¢ sptaconych rat kapitalowych
blisko 0,7 mld USD (przed rokiem 0,6 mld USD).

W I kwartale 2000 r. nastapil spadek zagranicznych de-
pozytéw w polskich bankach 0 0,2 mld USD (w I kwartale
1999 r. spadek wynosil réwniez 0,2 mld USD). Polskie ban-
ki powigkszaly natomiast lokaty w bankach zagranicznych,
co widoczne bylo juz w lutym, a najbardziej w marcu br.
Saldo wyplat i wplywéw na rachunki biezace i lokaty pol-
skich bankéw w bankach zagranicznych wyniosto —0,6 mld
USD (w pordéwnaniu ze zmniejszeniem naleznosci o 0,5 mld
USD w I kwartale 1999 r.). Zjawisko to utrzymuje sie po-
czawszy od III kwartatu 1999 r. i wydaje si¢, ze wynika
w gléwnej mierze z oczekiwan dewaluacyjnych. Pewien
wplyw wywarlo na te tendencje zniesienie przez NBP sesji
fixingu transakcyjnego od 7 czerwca 1999 r.

Zadluzenie netto sektora budzetowego w krajowym
systemie bankowym uksztaltowalo si¢ w koncu marca
2000 r. na poziomie 55,1 mld zl, tj. znacznie nizszym od
odnotowanego w grudniu ub.r. — 64,6 mld zI. Oznacza to,
iz w I kwartale br. wystapil spadek zobowiazan netto sek-
tora budzetowego wobec systemu bankowego 0 9,5 mld zl,
tj. 0 14,7%. To nadzwyczaj glebokie, w por6wnaniu z ana-
logicznym okresem w latach poprzednich, zmniejszenie za-
dhuzenia netto bylo rezultatem spadku naleznosci od sek-
tora budzetowego — 0 5,6 mld zt (gléwnie z tytutu zmniej-
szenia stanu bonéw skarbowych w portfelach bankéw), jak
i znaczacego przyrostu $rodkéw tego sektora na rachun-
kach bankowych — 0 3,9 mld zl (zar6wno budzetu pan-
stwa, jak i budzetéw terenowych).

Na ksztattowanie sie zadluzenia netto calego sektora
budzetowego najwickszy wplyw wywarla sytuacja finan-
sowa podstawowego jego segmentu — budzetu panstwa.

Spadek zadluzenia netto budzetu pafistwa wynidst
w I kwartale br. 7,5 mld zl, podczas gdy w tym samym cza-
sie ub. r. podsektor ten odnotowal wzrost zadluzenia o 5,5
mld zl. Tak wysoki spadek zadluzenia netto budzetu pan-
stwa byt efektem wysokiego doplywu $rodkéw na finanso-
wanie jego potrzeb pozyczkowych, przy zdecydowanie niz-
szym ich poziomie niz w I kwartale ub.r. W okresie tym
gléwnym pozyczkodawca byly krajowe i zagraniczne pod-
mioty niebankowe, inwestujace na krajowym rynku skarbo-
wych papieréw warto$ciowych — dlug budzetu panstwa wo-
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bec sektora pozabankowego wzrést 0 6,9 mld zt (w T kwar-
tale ub.r. sektor ten dostarczyt 4,0 mld zl). Wyzsze niz
w ubiegltym roku okazaly si¢ réwniez przychody z prywaty-
zacji — budzet panstwa uzyskal w analizowanym okresie 3,7
mld zt ze sprzedazy prywatyzowanego majatku narodowe-
go, w I kwartale ub. r. przychody te wyniosty 1,9 mld zl. Po-
nadto Ministerstwo Finanséw podjelo, po raz pierwszy od
1997 r., decyzje o emisji euroobligacji na rynki zagraniczne.
Przychody uzyskane ze sprzedazy euroobligacji zostaly prze-
znaczone na pokrycie przypadajacej w koncu marca splaty
kolejnej raty dtugu zagranicznego. Chociaz potrzeby pozycz-
kowe budzetu panstwa byly w omawianym okresie wysokie
(deficyt budzetu pafistwa wyniost w koficu marca 6,9 mld zl,
tj. 45,1% planu rocznego), to uzyskane srodki wystarczyly
na ich sfinansowanie oraz ulokowanie nadwyzek w formie
lokat na rachunku w NBP. W koncu marca br. budzet
panstwa posiadal okolo 13 mld zl na rachunkach bieza-
cych w Narodowym Banku Polskim, z czego 5,1 mld zt
(ok. 39%) stanowily $rodki okresowo zablokowane.

Na zmniejszenie stanu zadluzenia netto sektora budze-
towego w I kwartale br., podobnie jak w latach ubieglych,
oddziatywala réwniez sytuacja budzetéw terenowych. Pod-
sektor ten odnotowal wysoki spadek zobowigzan netto,
wynoszacy 2,5 mld zl. Jedynie fundusze celowe, glownie
z powodu nadal nie najlepszej sytuacji Funduszu Ubezpie-
czefi Spolecznych, wykazaly wzrost zadluzenia netto (0 0,6
mld zl). Przy nizszym od grudniowego zasobie $rodkow
FUS w bankach, jego stan zobowigzan pozostawal w ana-
lizowanym okresie na poziomie podobnym do zarejestro-
wanego w konicu ub.r. Zaklad Ubezpieczenn Spolecznych
korzystal bowiem z ,,otwartej linii kredytowe;j”: po splace-
niu zadluzenia wobec trzech bankéw na laczng kwote 1,5
mld zl, ponownie zadluzyl si¢ na kwote 1,7 mld zl.

Mozna stwierdzié, iz w I kwartale br. w konsekwencji
wysokiego zaangazowania $rodkéw ze zrédel pozabanko-
wych, rola budzetu pafistwa w generowaniu pieniadza ulegta
istotnemu ograniczeniu. Obserwowany w I kwartale br. spa-
dek zadluzenia netto calego sektora budzetowego w syste-
mie bankowym oznacza zmniejszenie kreacji pieniadza z te-
go zrédla, podczas gdy w tym samym okresie roku ubiegle-
go udziat sektora budzetowego w tworzeniu pieniadza ogé-
lem uksztaltowal sie na dos¢ wysokim poziomie — 28,6%.

Udzial zadtuzenia netto sektora budzetowego w poda-
zy pienigdza ogdlem (stan na koniec okresu) w poszcze-
gblnych miesiacach I kwartalu lat 1999-2000 ilustruje
wykres 16.
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Wykres 16

Udzial zadluzenia netto sektora budzetowego w podazy pienigdza ogitem
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Zrédlo: dane NBP
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Funkcjonowanie kanatéw transmisji
w | kwartale 2000 r.

Kanal stopy procentowej

Bank centralny wplywa na ksztaltowanie si¢ stop pro-
centowych na rynku finansowym, oddzialujac na opro-
centowanie krotkookresowych lokat miedzybankowych.
Jego wplyw jest najsilniejszy w przypadku oprocentowa-
nia instrumentéw o zapadalnosci poréwnywalnej z zapa-
dalnoscig operacji banku centralnego. Przychodowo$¢ po-
zostalych instrumentéw, szczegélnie za$ papieréw skarbo-
wych, ksztaltuje si¢ w duzej mierze pod wplywem oczeki-
wan uczestnikow rynku. Obserwacja zmian trendéw
przychodowosci tych instrumentéw dostarcza bankowi
centralnemu informacji o oczekiwaniach rynku co do
przyszlego kierunku polityki pienigznej, wiarygodnosci
celu inflacyjnego oraz co do tego, jak rynek ocenia ryzyko
inwestycyjne.

Rynkowe Stopy procentowe
Z uwagi na fake, ze lokaty miedzybankowe sa gléw-

nym krétkookresowym instrumentem zarzadzania plyn-
no$cia w bankach (w koficu marca 2000 r. 70,5% lokat
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zapadalo w ciagu 3 miesigcy), zmiany ich oprocentowania
odzwierciedlaja przede wszystkim oczekiwania co do
ksztaltowania si¢ stop procentowych banku centralnego
(stopy referencyjnej NBP), jak rowniez zmieniajacg si¢ re-
lacje popytu na plynno$¢ oraz podazy ptynnosci.

W poréwnaniu z koficem 1999 r., mimo wzrostu stop
procentowych banku centralnego, w I kwartale 2000 r. na-
stapil spadek stawek rynku miedzybankowego (WIBOR).
Stawki spadly skokowo w pierwszym tygodniu nowego ro-
ku. Bylo to rezultatem spadku popytu na pieniadz rezer-
wowy. Zjawisko to bylo zwiazane z wygasnieciem tzw. Pro-
blemu Roku 2000. Stawki WIBOR powrdcily do poziomu
zblizonego do stopy referencyjnej NBP (wykres 17). Zanik
skutkéw Problemu Roku 2000 na rynku lokat miedzyban-
kowych spowodowal, ze znacznie si¢ zmniejszyl, w poréw-
naniu z grudniem, zakres niepewnosci mierzony réznicg
miedzy stawkami WIBOR i WIBID. Srednia rozpietosé
miedzy stopami dla lokat 1-miesigcznych byta w styczniu
4,7-krotnie, a dla lokat 3-miesiecznych 2,9-krotnie nizsza
w stosunku do poprzedniego miesiaca (wykres 18).

Poczawszy od konca stycznia stawki WIBOR wykazy-
waly tendencj¢ wzrastajaca, aczkolwiek nie byta ona
trwata. Wahania stép byly spowodowane okresowym
spadkiem plynnosci bankéw (koniec stycznia) oraz zmia-
nami oczekiwan bankéw co do kierunku polityki stép
procentowych NBP (polowa lutego). Styczniowy wzrost
stop byl wynikiem wyzszych niz banki oczekiwaly ptat-
nosci podatkowych, majacych miejsce bezposrednio przed
terminem rozliczenia rezerwy obowiazkowej. Z kolei
w lutym stopy rynku pienieznego wzrosly na skutek pu-
blicznych wypowiedzi o0 mozliwym wzro$cie stép procen-
towych. Uwzglednienie przez rynek prawdopodobiefi-
stwa wzrostu stop procentowych znalazlo wyraz we wzro-
Scie stawek WIBOR dla depozytéw 1-, 3- i 6-miesigcz-
nych $rednio o okoto 40 punktéw bazowych w dniu po-
siedzenia RPP. Podwyzszenie, decyzja RPP z dnia 23 lute-
go, stop procentowych NBP o 100 punktéw bazowych
spowodowalo dalszy i trwaly wzrost stop rynku miedzy-
bankowego. Po tej decyzji stawki WIBOR ulegly wyraz-
nej stabilizacji. Nastgpilo rowniez zmniejszenie si¢ rézni-
cy miedzy $rednim oprocentowaniem lokat 3- i 6-mie-
siecznych a $rednim oprocentowaniem lokat 1-miesiecz-
nych. W marcu wyniosta ona $rednio 27 punktéw bazo-
wych, podczas gdy w lutym wynosita 42 punkty. Swiad-
czylo to o zmniejszeniu sie w krotkim okresie oczekiwan
rynku na ponowne podniesienie stép procentowych.
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Reakcja stap procentowych w bankach komercyjnych
na politykg banku centralnego

Zasadniczym czynnikiem, ktéry wywarl wplyw na
ksztaltowanie si¢ oprocentowania w bankach komercyj-
nych w I kwartale br., byla podwyzka podstawowych
stop procentowych NBP o jeden punkt procentowy, do-
konana przez bank centralny w lutym. Mniejsze znacze-
nie miala podwyzka stép podstawowych NBP wprowa-
dzona w listopadzie 1999 r. Banki zareagowaly na nia
stosunkowo szybko, w grudniu 1999 r. W styczniu jesz-
cze kilka duzych bankéw skorygowalo oprocentowanie,
lecz byty to — jesli chodzi o oprocentowanie depozytoéw —
zmiany niewielkie.

W ciagu I kwartalu 2000 r. oprocentowanie termi-
nowych depozytéw zlotowych os6b prywatnych w 15
najwiekszych bankach zwiekszyto sie 0 0,6 pkt. proc.,
oprocentowanie depozytéw 3-miesigcznych oraz de-
pozytéw o dlugim okresie zapadalnosci, tzn. 12- i 24-
miesiecznych, wzrosto silniej niz oprocentowanie de-
pozytéw 1- i 6-miesigcznych. Oprocentowanie kredy-
téow dla oséb prywatnych lekko spadalo w styczniu
i w lutym; w marcu wzroslo natomiast o 0,7 pkt.
proc. w zwiazku z podwyzka stép podstawowych
i w rezultacie pod koniec kwartatu bylo o 0,3 pkt.
wyzsze niz w grudniu ub.r. Oprocentowanie depozy-
téow terminowych podmiotéw gospodarczych wzrosto
w podobnym stopniu jak depozytéw oséb prywatnych
(0 0,5 punktu), przy czym najbardziej wzrosto opro-
centowanie depozytéw 1-miesiecznych. Z uwagi na
niski popyt podmiotéw gospodarczych na kredyt, po
podwyzce podstawowych stép procentowych NBP,
oprocentowanie kredytéw dla tej grupy klientow
wzrosto w niewielkim stopniu (o 0,3 pkt. proc.). Po-
niewaz w pierwszych dwdch miesiacach kwartatu
oprocentowanie kredytéw dla podmiotéw gospodar-
czych obnizalo si¢ — pod koniec kwartatu bylo ono
nizsze niz w grudniu ub.r. Réznica miedzy oprocento-
waniem depozytéw terminowych i kredytéw nieco si¢
zmniejszyla — w grudniu wynosita ona 7,4 pkt. proc.,
w marcu natomiast 6,6 pkt. Nalezy jednak pamietac,
ze w grudniu na oprocentowanie kredytéw mogtly
wplywac nie tylko podwyzki podstawowych stop pro-
centowych NBP dokonane w listopadzie, lecz rowniez
wzrost stop WIBOR spowodowany tzw. Problemem
Roku 2000 (wykres 19).
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Wykres 19

Srednie wazone oprocentowanie depozytow i kredytow
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W I kwartale 2000 r. doszto do zahamowania tempa
wzrostu naleznosci od oséb prywatnych, wystepujacego
nieprzerwanie od poczatku 1999 r. W wyrazeniu realnym
roczne tempo wzrostu tych kredytéow spadlo z 39,3%
w grudniu do 37,4% w marcu, czyli o blisko 2 pkt. proc.
Niewatpliwie przyczynil sie do tego wysoki poziom real-
nych stép procentowych (wykres 20).

Sztywno$¢ popytu na kredyt moze wynika¢ z faktu, iz
kwoty kredytéw udzielanych pojedynczym kredytobiorcom
sa stosunkowo niewielkie. Dotyczy to w szczegdlnosci kre-
dytéw w rachunku biezacym i kredytéw na zakupy ratalne.
Te dwa rodzaje kredytu stanowig blisko 54% naleznosci od
o0s6b prywatnych ogétem. Z uwagi na niskie kwoty kredytu,
kredytobiorcy sa malo wrazliwi na zmiany oprocentowania.
Dodatkowym czynnikiem usztywniajacym popyt gospo-
darstw domowych na kredyty jest rosnaca ich dostepnosc:
duza liczba posrednikéw niebankowych oferujacych kredyty
na zakupy ratalne, niewielkie wymagania co do ich zabezpie-
czenia. Nie bez znaczenia jest rosnace przyzwyczajenie go-
spodarstw domowych do korzystania z kredytu.

Podobnie jak w ub.r., wplyw wysokiej dynamiki kre-
dytu na inflacj¢ mial raczej charakter posredni niz bezpo-
sredni. Z uwagi na to, ze znaczna cze$¢ podazy débr, kto-
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Wykres 20

Oprocentowanie kredytow w wyrazenin realnym
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Zr6dlo: obliczenia NBP na podstawie danych NBP i GUS.

rych zakupy sa zazwyczaj finansowane za pomoca kredy-
tu, pochodzi z importu lub wymaga importu zaopatrze-
niowego, wysoka dynamika kredytu byla jedna z przy-
czyn rosnacego deficytu obrotéw biezacych, zwigkszaja-
cego podatno$¢ ztotego na deprecjacie.

W ciggu I kwartalu popyt na kredyt ze strony pod-
miotéw gospodarczych spadl w nieco wigkszym stopniu
niz popyt oséb fizycznych. W wyrazeniu realnym tempo
wzrostu naleznosci od podmiotéw gospodarczych obnizy-
to sie z 12,5% w grudniu 1999 r. do 9,9% w marcu br.,
tzn. o 2,6 pkt. proc. Spadek popytu na kredyt wystepo-
wal w warunkach stosunkowo wysokiego tempa wzrostu
gospodarczego, ktére powinno bylo zwiekszaé zapotrze-
bowanie na finansowanie zewnetrzne.

Dane dotyczace wielko$ci zadtuzenia podmiotéw gospo-
darczych z tytulu emisji krotkoterminowych papieréw ko-
mercyjnych pokazuja, iz podmioty coraz chetniej pozyskuja
srodki bezposrednio z rynku pienieznego, pomijajac sektor
bankowy. Sa to przede wszystkim przedsiebiorstwa stosun-
kowo duze, dobrze znane rynkowi. W ciagu kwartatu zadhu-
zenie podmiotéw gospodarczych z tytutu emisji krétkoter-
minowych papieréw komercyjnych zwiekszylo sie 0 22,9%
w wyrazeniu nominalnym, natomiast w skali rocznej tempo
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wzrostu tego zadluzenia osiagnelo 28,4% nominalnie
119,6% realnie. Wysoka stopa procentowa jest niewatpliwie
czynnikiem zmniejszajacym popyt na kredyt ze strony pod-
miotéw gospodarczych i stymulujacym zainteresowanie po-
zyskiwaniem $rodkéw z pominieciem sektora bankowego.
Zjawisko to — jesli jego rozwéj bedzie szybko postepowal —
wplynie na funkcjonowanie kanatu kredytowego.

Kanat kursu walutowego

W I kwartale 2000 r. kurs zlotego ksztaltowal sie
w warunkach niezmienionego systemu kursowego — obo-
wiazywal mechanizm pelzajacej dewaluacji parytetu cen-
tralnego wobec koszyka walut w wysokosci 0,3% mie-
sigcznie oraz pasmo dopuszczalnych wahan kursu rynko-
wego wokot parytetu centralnego o szerokosci +=15%.

Bank centralny, podobnie jak w calym 1999 r., nie
stosowal w I kwartale 2000 r. bezposrednich interwencji
na rynku walutowym i kurs zlotego ksztaltowal si¢ jedy-
nie pod wplywem tendencji rynkowych.

W okresie tym widoczne bylo wyrazne poglebianie si¢
aprecjacji kursu polskiej waluty. Przecigtne odchylenie kur-
su fixingowego od parytetu centralnego wzrastalo w po-
szczeg6lnych miesiacach kwartalu, ksztaltujac sie w stycz-
niu na poziomie 3,0%, w lutym 3,7% i w marcu 6,2%
w kierunku aprecjacji. Najwieksze aprecjacyjne odchylenie
kursu od parytetu centralnego mialo miejsce w marcu
i wyniosto 7,4%, natomiast najmniejsze wystapilo w stycz-
niu — na poziomie 1,2% (wykres 21). W calym kwartale
srednie odchylenie wyniosto 4,4%, wobec 2,9%, takze
w kierunku aprecjacji, w analogicznym okresie 1999 r.

W I kwartale 2000 r. zmienno$¢ kursu zl/USD mie-
rzona jako miesigeczne odchylenie standardowe ~ wahala
sie w przedziale 2,33% — 2,96% (w I kwartale 1999 r.
zmienno$¢ byla wyzsza i mieécita sie w przedziale 3,06%
—3,81%) — wykres 22.

Rozpigtos¢ wahan kursu zlotego zmniejszyta sic w tym
okresie do 6,2% wobec 10% w 1 kwartale 1999 r. i 7,4%
w IV kwartale 1999 r. Gléwnym czynnikiem wplywajacym
na umacnianie si¢ zlotego byt naplyw zagranicznego kapita-
tu portfelowego wobec znacznej poprawy optacalnosci inwe-
stowania na polskim rynku papieréw skarbowych. W mar-
cu na poglebienie tendencji wzrostowej kursu ztotego wply-

15 Miesieczne odchylenie standardowe wyliczone na podstawie dziennych logaryt-
micznych stop zwrotu.
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Wykres 21
Odchylenie kursu rynkowego zlotego™ od parytetu centralnego w latach 1999 - 2000
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Wykres 22
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nal duzy popyt inwestoréw zagranicznych na wyemitowane
przez polski rzad euroobligacje, $wiadczacy o dobrym po-
strzeganiu Polski przez migdzynarodowy rynek finansowy.

Sprzyjaly temu takze uwarunkowania zewnetrzne. Kon-
tynuacja korzystnych ocen rozwoju gospodarek wschodza-
cych spowodowala, ze w I kwartale wyraznie wyzsze niz
w analogicznym okresie 1999 r. bylo zainteresowanie tym
regionem ze strony zagranicznych funduszy inwestycyjnych.
Wzrost atrakcyjnosci polskich papieréw dluznych wobec in-
strumentéw o poréwnywalnej klasie ryzyka, zwlaszcza ofe-
rowanych przez rynki Europy Centralnej, wynikat zatem nie
tylko z efektéw podniesienia stop procentowych na rynku
krajowym. Z uwagi na fakt, ze od poczatku 2000 r. wegier-
ski bank centralny obnizyt oprocentowanie swoich podsta-
wowych stop tacznie 0 250 punktéw bazowych, do 9,75% —
13,75%, w 1 kwartale br. nastapit znaczny wzrost rozpieto-
$ci w poziomach st6p procentowych w Polsce i na Wegrzech
(wykres 23). Inwestorzy miedzynarodowi czesto traktuja
swoje aktywa na Wegrzech, w Czechach i w Polsce jako je-
den portfel i zmieniaja udzial poszczeg6lnych krajow w po-
szukiwaniu najlepszej stopy zwrotu. Polska, w ocenie rynku,
z wysoka rentownoscia oferowanych instrumentéw byta
w I kwartale 2000 r. najlepszym miejscem do inwestowania
w tym regionie Europy.

Wykres 23

Nadwyzka WIBOR-u (3 m-c) nad odpowiadajgcymi stopami na Wegrzech i w Czechach
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Naplyw kapitalu zagranicznego fagodzil w tym okresie
potencjalnie niekorzystne dla ksztaltowania si¢ kursu zlo-
tego sygnaly o sytuacji w polskiej gospodarce, w tym
przede wszystkim informacje o poglebianiu si¢ nieréwno-
wagi zewnetrznej. Nie znalazly one zatem odzwierciedlenia
w odwréceniu tendencji do umacniania si¢ kursu zlotego.

Efektem sytuacji na rynku walutowym w I kwartale br.
byto wzmocnienie nominalnego efektywnego kursu zlote-
g0 0 5,6% (liczac marzec 2000 r. w stosunku do grudnia
1999 r.), odpowiednio wobec deprecjacji 0 6,6% w analo-
gicznym okresie roku 1999 (wykres 24); tendencja w obu
tych okresach byla zatem zdecydowanie odmienna.

Nalezy podkresli¢, ze I kwartat 2000 r. charakteryzo-
wal si¢ nasilajaca sie aprecjacjg ztotego, mimo pogtebiania
si¢ nierdbwnowagi zewnetrznej w polskiej gospodarce.
Brak reakcji ze strony praktycznie juz plynnego kursu
polskiej waluty na sytuacje w zakresie obrotéw biezacych
wplynal na podniesienie wymaganej przez rynek premii
za ryzyko kursowe. Jednoczes$nie rosto prawdopodobiefi-
stwo korekty kursowej, a wraz z tym oczekiwania depre-
cjacji kursu zlotego.

Oczekiwania inflacyjne

Banki centralne $ledzg zmiany oczekiwan inflacyjnych
w gospodarce, wykorzystujac w tym celu dwa zrédla in-

Wykres 24

Nominalny efektywny kurs zlotego; 1999 - 2000
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formacji: badania ankietowe oraz analize zmieniajgcej sie
sytuacji na rynkach finansowych. Narodowy Bank Polski
korzysta z obu tych metod, jednakze — ze wzgledu na nie-
dostateczny poziom rozwoju rynkéw finansowych w Pol-
sce — drugi typ analizy jest wykorzystywany do formulo-
wania ocen giéwnie jakosciowych, dajacych miedzy inny-
mi mozliwo$¢ oceny poziomu niepewnosci, jaki podmio-
ty gospodarcze wigza z rozwojem proceséw inflacyjnych.
Analiza rynkéw finansowych daje takze mozliwo$¢ po-
znania oczekiwan dotyczacych kierunku zmian polityki
stop procentowych w przyszlosci. Informacje te zmniej-
szaja zakres niepewnosci, towarzyszacy podejmowaniu
decyzji przez bank centralny.

Badania przeprowadzone w Narodowym Banku Pol-
skim wskazuja, iz oczekiwania inflacyjne oséb fizycz-
nych!¢ maja zasadniczo charakter statyczny. Dotyczy to
sytuacji stopniowo spadajacej inflacji. Osoby fizyczne de-
klaruja wowczas, iz stopa inflacji za rok bedzie réwna sto-
pie inflacji biezacej. W okresach wzrostu inflacji przewi-
duja one, iz stopa inflacji za rok przewyzszy stope inflacji
biezace;j.

W I kwartale 2000 r., w zwiazku ze stopniowym wzro-
stem stop inflacji biezacej, nastepowal réwnoczesny wzrost
oczekiwan inflacyjnych oséb fizycznych. W styczniu 2000 t.,
kiedy stopa inflacji biezacej wynosita 9,2%17, osoby fizycz-
ne przewidywaly, iz stopa inflacji w styczniu 2001 r. bedzie
wynosi¢ 9,8%. Nalezy zauwazy¢, iz oczekiwana stopa in-
flacji przewyzszata stope inflacji biezacej poczawszy od
sierpnia 1999 r. W lutym 2000 r. osoby fizyczne oczekiwa-
ly, ze ceny w ciagu najblizszych 12 miesi¢ecy wzrosna
0 10,4%. Lutowe oczekiwania inflacyjne byly o 0,6 pkt.
proc. wyzsze od stopy inflacji biezacej. Réznica ta poglebi-
ta si¢ w marcu, kiedy — po wzro$cie oczekiwanej na najbliz-
sze 12 miesigcy stopy wzrostu cen do 11,2% — osiagnela
ona poziom 1,1 pkt. proc. (wykres 25).

W tym samym czasie oczekiwania inflacyjne bankéw
stopniowo spadaly. W styczniu banki spodziewaly si¢, iz
w ciagu najblizszych 12 miesigcy ceny wzrosna o 6,8%.
W lutym i marcu 2000 r. przewidywane na analogiczne
miesiace roku nastepnego wskazniki inflacji w wyrazeniu

16 Oszacowanie oczekiwanej stopy inflacji dokonywane jest skorygowana metoda
probabilistyczna Carlsona i Parkina na podstawie ankiet firmy Demoskop.

17 Poniewaz badanie ankietowe przeprowadzane jest przez Demoskop przed 15.
dniem kazdego miesiaca, a zatem przed publikacja danych na temat inflacji z po-
przedniego miesiaca, jako biezacy wskaznik inflacji brany jest indeks CPI rok do ro-
ku sprzed dwéch miesiecy (np. 10 stycznia danego roku znany jest wskaznik CPI
z listopada roku poprzedniego).
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rocznym wyniosly odpowiednio: 6,7% oraz 6,6%. Nale-
zy jednak zauwazy¢, iz przedzial, w ktérym sytuowaly sie
oczekiwania inflacyjne bankéw, ulegl rozszerzeniu.
W styczniu oczekiwania inflacyjne bankéw zawieraly sie
w przedziale od 5,9% do 7,6%, w lutym od 5,8% do
7,6%, z kolei w marcu od 5,7% do 7,9%. W styczniu
oraz lutym dominanta rozkladu oczekiwan inflacyjnych
bankéw byla stopa inflacji rowna 7%. Przewidywania ta-
kie zadeklarowalo okolo 22% ankietowanych bankéw
w styczniu oraz ponad 19% w lutym. W marcu rozktad
oczekiwan inflacyjnych bankéw ulegl wyraznemu splasz-
czeniu i nie posiadal jednej wartosci dominujacej. Pomija-
jac te sposrod przewidywanych stép inflacji, ktére zade-
klarowalo mniej niz 5% bankdéw, marcowy rozktad ocze-
kiwan inflacyjnych bankéw bylby tozsamy z rozkladem
jednostajnym.

Rozszerzanie si¢ przedzialu deklarowanych oczekiwan
i splaszczanie si¢ funkcji rozkladu prawdopodobienstwa
mozna interpretowaé jako przejaw zwickszania si¢ nie-
pewnosci bankéw co do przebiegu proceséw cenowych
w przyszlosci. Potwierdzeniem tej tezy jest ksztaltowanie
si¢. w analizowanym okresie odchylenia standardowego

Wykres 25

Oczekiwania inflacyjne osob fizycznych i bankow w 1 kwartale 2000 r.
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oczekiwanej przez banki stopy inflacji, a takze wsp6tczyn-
nika zmiennosci. Pierwszy z wymienionych wskaznikow
w styczniu i w lutym 2000 r. przyjal wartos¢ okoto 0,5
pkt. proc., co oznacza, iz w miesiacach tych oczekiwana
stopa inflacji odchylala si¢ $rednio o okolo 0,5 pkt. proc.
od $redniej. W marcu odchylenie standardowe wzrosto do
ponad 0,6 pkt. proc. Wspélczynnik zmiennosci, ktéry
w styczniu przyjal warto$¢ 7%, w lutym wzrést do 8%,
a w marcu do ponad 9,5%.

Na podstawie przedstawionych danych mozna stwier-
dzi¢, iz w I kwartale 2000 r. obie rozpatrywane grupy ce-
chowata niepewnos¢ co do przyszlej inflacji. Podobnie jak
w okresach poprzednich, formulujac swoje oczekiwania
osoby fizyczne braly pod uwage przede wszystkim infor-
macje z przeszlosci, a zatem pozostawaly pod dominuja-
cym wplywem wzrastajacych stop inflacji biezacej. Banki
uwzglednialy wprawdzie spodziewane skutki podwyzsze-
nia przez bank centralny podstawowych stép procento-
wych — w I kwartale 2000 r. oczekiwania bankéw (w wy-
razeniu Srednim) ulegaly bowiem stopniowej redukdji,
jednakze jej zakres byl stosunkowo niewielki, a ponadto
nastepowalo jednoczesne rozszerzanie sie przedziatu za-
wierajacego deklarowane prognozy i wzrost maksymal-
nych stép inflacji oczekiwanych przez banki.

Oczekiwania inflacyjne podmiotéw dzialajacych
w gospodarce (warunkujace oczekiwania przyszlego po-
ziomu stop procentowych) znajduja swe odzwierciedlenie
réwniez w cenach instrumentéw dtuznych. Na poziom
tych cen oddzialujg oczekiwania réznych podmiotéw —
inwestoréw zagranicznych, bankéw, niebankowych insty-
tucji finansowych, przedsigbiorstw oraz gospodarstw do-
mowych. Zazwyczaj ceny obligacji odzwierciedlaja gtow-
nie oczekiwania podmiotéw najbardziej aktywnych na
rynku i dysponujacych najwickszymi zasobami finanso-
wymi. W Polsce sa to gléwnie oczekiwania bankéw i in-
westoréow zagranicznych. Dodatkowo w gospodarce
otwartej na przeplywy kapitalowe, ceny aktywoéw finan-
sowych odzwierciedlaja takze oczekiwania podmiotéw za-
granicznych inwestujacych na rynku krajowym. Ten ele-
ment jest szczegblnie wazny na rynkach stabiej rozwinie-
tych, takich jak polski.

Ceny obligacji sa wypadkowa trzech zasadniczych ele-
mentéw: oczekiwan inflacyjnych, premii za szeroko rozu-
miane ryzyko rynkowe oraz wymaganej przez rynek real-
nej stopy zwrotu. Analiza oczekiwan inflacyjnych wyma-
ga wiec dekompozycji cen obligacji na wspomniane trzy
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czynniki oraz przyjecia pewnych zalozef upraszczajacych
(zalozenia o stabilnos$ci wymaganej realnej stopy zwrotu
oraz zalozenia o braku duzej zmienno$ci w czasie premii
za ryzyko). W warunkach polskich przyjecie drugiego za-
lozenia moze by¢ dyskusyjne. Rynek polski nie jest plyn-
ny ani tym bardziej efektywny, a taki zaklada teoria
oczekiwan. Spekulacja jest zbyt staba, by mogta ,wygla-
dza¢” krzywa dochodowosci, powodujac, ze wysokosé
stop procentowych odzwierciedlalaby ogélna relacje po-
pytu i podazy na rynku papieréw skarbowych. Na plyt-
kim, stabo zintegrowanym rynku, wysokos¢ stép procen-
towych w relatywnie duzym stopniu odzwierciedla zmie-
niajacg si¢ relacje popytu i podazy na poszczegdlnych seg-
mentach rynku. Dlatego analiza zmian cen na rynku ob-
ligacji w Polsce (analiza krzywej dochodowosci) moze by¢
wykorzystywana w sposb ograniczony, stuzac gtéwnie
do weryfikacji informacji o oczekiwaniach pochodzacych
z innych Zrdédel (np. ankiety firmy Reuter), jak rowniez
dla analizy zakresu i zrédel pochodzenia ryzyka rynkowe-
go. To ostatnie jest istotne z uwagi na zwigzki miedzy po-
ziomem a zrédtem niepewnosci rynkowej oraz sposobem,
w jaki bank centralny prowadzi swoja polityke.

Analiza krzywej dochodowosci moze by¢ tez wykorzy-
stywana do $ledzenia ewolucji oczekiwan co do ksztaltowa-
nia si¢ stop rynku pienieznego w przyszlosci. Przy zatoze-
niu stabilnych relacji niekt6rych stép rynkowych i stép
banku centralnego mozna uzyskac informacje o oczekiwa-
niach dotyczacych polityki pieni¢znej w przyszlosci.

W I kwartale 2000 r. mial miejsce zauwazalny wzrost
niepewnosci co do kierunku polityki stop procentowych.
Znalazlo to wyraz na rynku bonéw skarbowych. W stycz-
niu nastapil wyrazny spadek popytu na te instrumenty
i wzrost wskaznikéw odzwierciedlajacych zakres niepew-
nosci rynku. Proces ten trwal az do poczatku marca. Spa-
dek popytu w okresie duzego zapotrzebowania budzetu
na $rodki i zwiekszenia podazy tych instrumentéw na
rynku pierwotnym, spowodowal wzrost rentownosci bo-
néw (wykres 26). Wzrost ten byt wiekszy w przypadku
bonéw o dluzszym okresie do wykupu, gléwnie z powo-
du zwigkszenia ich podazy. W konsekwencji nastapit wy-
razny wzrost roznicy przychodowosci papieréw o krotkim
i dlugim okresie do wykupu i zwiekszenie kata nachyle-
nia krzywej przychodowosci w jej krétszym koncu (rézni-
ca przychodowosci bonéw 13- i 52-tygodniowych wynio-
sta w dniu posiedzenia RPP w lutym ponad 100 punktéw
bazowych, podczas gdy w koficu 1999 r. rentownosci bo-
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Wykres 26

Rentownos¢ bonow skarbowych oraz maria cenowa na rynku wtornym

20

%

%

1,50
B 1125
B — 1,00
B ~1075
51 1 050
|1 0,25
| N N NN NSNSt
DDDDDDDDO OO0 00000000000 000000 0,00
D DNDDNDDDNDDNDODOD OO DO S S oS
oo NN oo lle e lellolelellellolelellclle e lellclle e lellole el
T I I R T A S VS o A N O A A N A A B I VA
dadaadadadaddd - = - -aadoaa oo ®on® 0 0o
T LT T T T T 990900090009 000099090 QoQg
~r O8I NANOSWBS®MIr-— OG0 B G r— F DO B ®O — F D
- N Aq® - - N A ® - - N QA - N QA

Spread dla bonéw skarbowych 13-tygodniowych
Bony skarbowe 13-tygodniowe

Bony skarbowe 52-tygodniowe

Zrédlo: dane i obliczenia NBP

néw 13-tygodniowych przewyzszaly rentownosci bonéw
52-tygodniowych o okoto 30 punktéw bazowych).

W lutym stan niepewnosci na rynku pierwotnym bondw
skarbowych wyraznie sie poglebit. Swiadczyt o tym wzrost
wsp6tczynnika nachylenia aukcyjnej funkdji popytu's. Sred-
nia warto$¢ tego wspolczynnika byta w lutym wyzsza niz
w styczniu w przypadku 13-tygodniowych bonéw skarbo-
wych prawie 3-krotnie i w przypadku 52-tygodniowych po-
nad 2-krotnie (wykres 27). Wspolczynnik nachylenia aukcyj-
nej funkeji popytu obliczony dla 13- i 52-tygodniowych bo-
néw skarbowych na lutowych przetargach byt zdetermino-
wany stosunkowo szerokim rozrzutem $rednich wazonych
cen w ofertach zglaszanych przez inwestoréw oraz zmniejsze-
niem si¢ popytu na bony. Mimo wzrostu niepewnosci, w lu-
tym jej poziom byl nadal umiarkowany w poréwnaniu z paz-
dziernikiem ubieglego roku, ktéry byt okresem silnych obaw
rynku dotyczacych wzrostu stép procentowych. Srednia war-
to$¢ wspolczynnika nachylenia aukcyjnej funkgji popytu dla
52-tygodniowych bonéw byla w lutym br., w poréwnaniu
z pazdziernikiem 1999 r., ponad 23-krotnie nizsza.

18 Wyjasnienia dotyczace konstrukgji i interpretacji tego wskaznika zawarte sg w Ra-
porcie o Inflacji za 1999 .
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Wykres 27

Wipotczynnik nachylenia aukcyjnej funkcji popytu® na rynku pierwotnym bonow skarbowych
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* Do wyliczenia wspélczynnika nachylenia aukcyjnej funkeji popytu skumulowane wartosci nominalne

ofert wyrazone sa w mld zL.

Zrédlo: dane i obliczenia NBP,

Podwyzszenie przez bank centralny w lutym stép pro-
centowych spowodowalo poczatkowo dalszy wzrost ren-
townosci bonéw skarbowych, w tym zwlaszcza 52-tygo-
dniowych. Na poczatku marca r6znica miedzy przychodo-
woscia 13-tygodniowych a 52-tygodniowych bonéw skar-
bowych wzrosta do ponad 150 punktéw bazowych.
Wskaznik inflacji za luty, ktéry okazat si¢ zgodny z ocze-
kiwaniami rynku, przyczynil si¢ do spadku rentownosci
52-tygodniowych bonéw w konicu omawianego kwartatu.

Podwyzszenie stop procentowych wplynelo na zmniej-
szenie poziomu niepewnosci. W najwickszym stopniu ob-
nizyla si¢ warto$¢ wspolczynnika nachylenia aukcyjnej
funkcji popytu w przypadku 52-tygodniowych bonéw
skarbowych. W marcu $rednia warto$¢ tego wspélczynni-
ka dla 52-tygodniowych bonéw byla prawie 2-krotnie
nizsza niz w lutym. Spadek wartosci wspolczynnika na-
chylenia aukcyjnej funkcji popytu wynikat z zawezenia sie
srednich wazonych cen w ofertach zglaszanych przez in-
westoréw na przetargach oraz z wyraznego wzrostu po-
pytu na bony. Oba czynniki wskazywaly na redukcje
obaw inwestoréw zwiazanych z ewentualnym kolejnym
wzrostem stop procentowych w najblizszej przysztosci.

Podobna sytuacja miata miejsce na rynku obligacji skar-
bowych. W okresie od poczatku roku do konica lutego ren-
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Wykres 28
Rentownos¢ obligacji skarbowych o statym oprocentowaniu 2-, 5- i 10-letnich i odchylenie zlotego od
parytetu centralnego
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Zrédto: obligacje - bankowe systemy informacyjne, kurs - NBP

towno$¢ obligacji skarbowych rosta (wykres 28). Wzrost
rentownosci instrumentéw o dlugim okresie do wykupu
zwiazany byt gtéwnie z dynamicznie rosnaca od sierpnia in-
flacja (premia inflacyjna). Czynnik ten oddzialywat najsilniej
do czasu opublikowania przez GUS w polowie lutego infor-
magji o miesiecznym wskazniku inflacji za styczen, ktérego
wysoko$¢ okazata sie zgodna z oczekiwaniami rynku.

Po decyzji RPP w dniu 23 lutego br. o podwyzszeniu
stop NBP, krzywa dochodowosci'? przesungla si¢ w gore
na calej dtugosci, z wyjatkiem jej dtuzszego konica wyzna-
czanego przez rentowno$¢ obligacji 10-letniej (wykres
29). Reakgja rynku byla odmienna po listopadowej pod-
wyzce stop procentowych. Przesuniecie si¢ krzywej w jej
krotkim odcinku bylo stosunkowo niewielkie i odpowied-
nie do skali zmiany stép procentowych NBP jednakze
krzywa dochodowosci nie przesunela sie tak jak poprzed-
nio w dét na $rodkowym odcinku i dtugim konicu. Bylo

19 Analiza zmian ksztaltu i przesunie¢ krzywej dochodowosci odnosi si¢ do zeroku-
ponowej krzywej dochodowosci estymowanej za pomocg modelu ekonometryczne-
go opisanego w rocznym Raporcie o Inflacji za 1999 r.
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Wykres 29

Zerokuponowe krzywe dochodowosci przed i po decyzji RPP o podwyzszeniu podstawowych stip
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Zr6dlo: obliczenia NBP na podstawie danych z bankowych systeméw informacyjnych.

to spowodowane dzialaniem dwéch czynnikéw: wzrostu
wymaganej przez rynek premii za ryzyko spadku cen pa-
pieréw warto$ciowych, zwiazanym z oczekiwanym wzro-
stem podazy oraz wzrostem wymaganej przez inwestorow
premii za ryzyko kursowe. Oba te czynniki oddziatywaly
juz w styczniu, jednak nie z tak duza intensywnoscia, jak
w lutym i marcu.

Efekt podazowy jest anomalia rynkowa, ktéra moze
powstaé, gdy w ocenie uczestnikéw rynku wielko$é
calkowitej podazy danych instrumentéw lub struktura
ich podazy w znacznym stopniu rozmijajg si¢ z wielko-
$cig lub struktura popytu na te instrumenty. Przykla-
dem dzialania tego czynnika jest ksztaltowanie si¢
przychodowosci skarbowych papieréw wartosciowych
w USA (wykres 30). W zwiazku z przewidywanymi
nadwyzkami budzetowymi rzad USA oglosit plan
zmniejszania zadluzenia panstwa, co wiaze si¢ z wyku-
pem netto czeSci zadluzenia (szczegdlnie obligacji
skarbowych o dlugim okresie wykupu). Efektem tego
byta zmiana ksztaltu krzywej przychodowosci na
ujemny na odcinku powyzej 2 lat. W warunkach pol-
skich, z uwagi na fakt oczekiwania przez rynek znacz-
nego zwigkszenia podazy obligacji skarbowych, nasta-
pit efekt odwrotny. Zrédlem oczekiwanego wzrostu
podazy mialy by¢ w ocenie bankéw:

procentowych z dnia 23.02.2000 .
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Wykres 30

Krzywe dochodowosci na rynku amerykaiskim na dzien 31.12.1999 r. 7 31.03.2000 r.
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Zrédto: obliczenia NBP na podstawie danych z bankowych systeméw informacyjnych.

® duze potrzeby budzetu panstwa zwigzane z finansowa-
niem jego deficytu (tylko w I pétroczu br. Ministerstwo
Finanséw zaoferowalo na rynku pierwotnym obligacje
wg warto$ci nominalnej okoto 16,1 mld zt, przy wyku-
pie wynoszacym 4,6 mld zt — skala finansowania po-
przez emisje¢ obligacji byla duzo wyzsza niz w latach
poprzednich),

* realizowana przez Ministerstwo Finanséw w tym sa-
mym okresie operacja konwersji zadluzenia stuzby
zdrowia, pochodzacego z lat ubieglych, na obligacje
skarbowe (okolo 6-12 mld z}),

* zapowiadana przez NBP w Zalozeniach polityki pienigzne
na rok 2000 bezwarunkowa sprzedaz obligacji skarbo-
wych z portfela NBP (16,4 mld z}), stuzaca redukeji nad-
plynnosci operacyjnej sektora bankéw komercyjnych.

Rynek od pewnego czasu znal zamiary Ministerstwa

Finanséw i Narodowego Banku Polskiego dotyczace kon-

wersji i sprzedazy bezwarunkowej. Tym co zwrécito uwa-

ge inwestordéw na ryzyko wynikajace z tych operacji bylo
ograniczenie informacji Ministerstwa Finanséw co do
struktury finansowania potrzeb pozyczkowych budzetu.

Z uwagi na fakt, ze na koniec 1999 r. w obiegu pozosta-

waly obligacje skarbowe o warto$ci nominalnej 71,1 mld

zt, realizacja tych planéw oznaczataby istotny wzrost po-
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dazy obligacji skarbowych. Poniewaz jednocze$nie struk-
tura podazy instrumentéw emitowanych przez Minister-
stwo Finanséw pozostata dla rynku nieznana, jak rowniez
nie byl znany harmonogram sprzedazy obligacji przez
NBB, rynek przeni6st ryzyko cenowe na wszystkie dostep-
ne na rynku obligacje. W zwiazku z tym nastapilo prawie
réwnolegle przesuniecie calej krzywej przychodowosci
w gbére. W celu zmniejszenia niepewnosci RPP na posie-
dzeniu w marcu poinformowala, ze bezwarunkowa sprze-
daz obligacji z portfela NBP rozpocznie sie w III kwarta-
le, tj. po okresie, w ktérym popyt budzetu pafistwa na
srodki jest stosunkowo duzy. Do tego czasu Ministerstwo
Finanséw moze rowniez zakonczy¢ operacje konwersji za-
dluzenia stuzby zdrowia.

Wystapienie efektu podazowego stanowi dodatkowe
utrudnienie w okresleniu, w jakim stopniu oczekiwania
na wzrost podstawowych st6p procentowych NBP i ocze-
kiwania inflacyjne podmiotéw finansowych oddzialywaly
na polozenie krzywej dochodowosci w I kwartale br.

Drugim czynnikiem, powodujacym w I kwartale 2000 r.
wzrost rentownosci obligacji i odmienne zachowanie krzy-
wej przychodowosci po decyzji RPP w lutym, byt wzrost
wymaganej przez rynek w tym okresie premii za ryzyko
kursowe. Dlugookresowe stopy procentowe wzrastaly, po-
mimo duzego przyrostu zagranicznych inwestycji portfe-
lowych (szczegélnie na rynku obligacji dwu- i pigciolet-
nich o stalym oprocentowaniu). Znaczny naptyw kapitatu
na ten rynek wynikal z optymizmu duzej czesci uczestni-
kéw rynku co do poprawy perspektyw gospodarczych Pol-
ski w 2000 r. (spadku inflacji, a co za tym idzie spadku
stop procentowych, utrzymania deficytu obrotéw bieza-
cych na mozliwym do sfinansowania poziomie, tatwosci fi-
nansowania deficytu przez bezpo$rednie inwestycje zagra-
niczne), jak réwniez z motywu spekulacyjnego (m. in.
mozliwej aprecjacji zlotego wskutek naplywu kapitatu
zwigzanego z procesem prywatyzacji oraz oczekiwaniem
uplynnienia kursu zlotego). Z uwagi na fakt, ze ceny obli-
gacji na rynku krajowym byly swobodnie ksztaltowane
przez rynek w warunkach braku ingerencji banku central-
nego na rynku walutowym, biezacy poziom przychodowo-
$ci obligacji wyznaczal poziom réwnowagi oczekiwanego
zwrotu z inwestycji i ryzyka z nig zwiazanego. Ryzyko to
byto zwiazane glownie z dalszym wzrostem deficytu obro-
téw biezacych bilansu platniczego.

W efekcie dzialania obu opisanych czynnikéw na ko-
niec lutego, w poréwnaniu z koficem grudnia, krzywa do-
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chodowosci przesunela si¢ rownolegle do goéry w prze-
dziale od 2 do 5 lat $rednio o 200 punktéw bazowych.
Utrzymywanie si¢ pozytywnego nachylenia krzywej do-
chodowosci w krétkim koncu moglo wskazywa¢ na ist-
nienie nadal pewnego ryzyka wzrostu stdp procentowych
w tym horyzoncie czasowym, jednakze moglo by¢ to row-
niez rezultatem segmentacji rynku. Ujemne nachylenie
krzywej dochodowosci dla terminéw powyzej 1 roku po-
kazuje, ze w dluzszym okresie rynek spodziewat si¢ spad-
ku stép procentowych.

W marcu nastapit dalszy wzrost popytu na polskie ob-
ligacje skarbowe, w tym ze strony inwestoréw zagranicz-
nych. Nieréwnomiernie rozlozony popyt obnizyl rentow-
no$ci papieréw skarbowych w przedziale do 5 lat wlacz-
nie, powodujac jednocze$nie wzrost nachylenia krzywej
w przedziale od 2 do 5 lat. Proces ten wystgpowal réw-
niez po ogloszeniu 15 marca danych dotyczacych inflagji
w lutym br. Na koniec marca, w poréwnaniu ze stanem
na koniec lutego, obnizyla si¢ krzywa dochodowosci $red-
nio 0 50 punktéw bazowych, przy czym najwicksza zmia-
na miala miejsce w przypadku rocznych papieréw skarbo-
wych (wykres 31).

Wyliczone z krzywej dochodowosci z dnia 30.03.2000 r.
implikowane 28-dniowe forwardowe stopy dochodowo-

Wykres 31
Zerokuponowe krzywe dochodowosci na koniec grudnia 1999 r. i marca 2000 r.
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Zrodto: obliczenia NBP na podstawie danych z bankowych systeméw informacyjnych.
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Wykres 32
Oczekiwany poziom kritkoterminowych stop procentowych
(na podstawie krzywej dochodowosci)
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Zrédlo: obliczenia NBP na podstawie danych z bankowych systemow informacyjnych.

Whkres 33
Oczekiwany poziom dlugoterminowych stop procentowych
(na podstawie krzywej dochodowosci)

0 zarok za dwa lata za trzy lata za cztery lata za piec lat

roe 30121999 - 18.02.2000 s 30.03.2000

Zrédlo: obliczenia NBP na podstawie danych z bankowych systemow informacyjnych.
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Sci papieréw skarbowych (okreslajace oczekiwany przez
rynek poziom stép procentowych w przysztosci) potwier-
dzaly istnienie oczekiwan na spadek inflacji i stop pro-
centowych w drugiej polowie roku, jednakze oczekiwa-
nia te nie byly tak silne, jak w pierwszej potowie lutego
(wykres 32). Implikowane roczne forwardowe stopy do-
chodowosci papieréw skarbowych wskazuja, ze rowniez
w dluzszym horyzoncie uczestnicy rynku finansowego
oczekiwali systematycznego spadku stép procentowych
(wykres 33).

Istotne znaczenie dla rozwoju sytuacji na polskim ryn-
ku finansowym mialy réwniez wydarzenia poza granica-
mi kraju. W I kwartale 2000 r., zar6wno w Stanach Zjed-
noczonych, jak i w strefie euro, nastepowalo dalsze za-
ostrzanie polityki pieni¢znej. Stopa funduszy federalnych
zostala podniesiona przez FED dwa razy, lacznie o 50
punktéw bazowych, do 6%. Takze Europejski Bank Cen-
tralny dwukrotnie podejmowal decyzje o podniesieniu
stopy repo o 25 punktéw bazowych, w wyniku czego
podstawowa stopa procentowa wzrosta do 3,5%. Kolejne
podwyzki stép na rynkach rozwinigtych nie mialty w oma-
wianym okresie duzego wplywu na poziom krajowych
stop procentowych.

Wiekszy wplyw na rozwo6j sytuacji na rynku polskim
miala poprawa sytuacji na rynkach wschodzacych (emer-
ging markets) oraz oddzialywanie czynnikéw natury insty-
tucjonalne;.

W I kwartale br., podobnie jak w dwu poprzednich,
na rynkach wschodzacych panowaly optymistyczne na-
stroje, co znalazto swoje odzwierciedlenie we wzroscie pu-
blikowanego przez bank inwestycyjny JPMorgan wskaz-
nika EMBI+20, obrazujacego poziom zyskéw realizowa-
nych na utrzymywaniu portfela zgodnego z tym indek-
sem (wykres 34). Spadek dlugookresowych stép procen-
towych w USA, spowodowany wystapieniem opisanego
weczesniej efektu podazowego, zaowocowal wzrostem po-
pytu na aktywa obarczone wigkszym ryzykiem, ale przy-
noszace rowniez potencjalnie wyzsze zyski. W omawia-
nym okresie nastapil znaczny wzrost naptywu kapitalu do
krajow emerging markets, w tym na rynek polski.

Czynnikiem dodatkowo stymulujacym popyt na pol-
skie aktywa bylo zarysowujace si¢ wyodrebnienie wsréd
krajéow okreslanych jako rynki wschodzace grupy posia-

20 Wyjasnienia dotyczace konstrukgji i interpretacji tego wskaznika zawarte sa w Ra-
porcie o Inflacji za 1-11 kwartal 1999 r.




RAPORT O INFLACJI I kwartat 2000

Wykres 34

Indeks EMBI Plus (Polska na tle emerging markets)
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Zrédlo: obliczenia NBP na podstawie danych Morgan.

dajacej tzw. ocene inwestycyjng (tzw. investment grade va-
ting). Sa to kraje, ktére maja ocen¢ powyzej BBB/Baa.
Cze$¢ tych krajow, w tym Polska, zostala wlaczona do
tzw. globalnego portfela obligacji, co przyciagnelo uwage
nowej kategorii funduszy inwestycyjnych, tzw. Global In-
vestment Funds. Podmioty te maja nizszy profil ryzyka
i dtuzszy horyzont inwestycyjny niz typowe fundusze in-
westowania na rynkach wschodzacych (tzw. dedicated
emerging markets funds). Z. jednej strony nalezy uznad to za
objaw pozytywny (wicksza stabilno$¢ rynkéw finanso-
wych), z drugiej strony jednak mozliwe sa negatywne
skutki uboczne (np. w postaci nadmiernej aprecjacji zlo-
tego). Polski rynek obligacji jest atrakcyjny dla tego typu
funduszy z uwagi na ponadprzeci¢tna przychodowos¢
wystepujacych na nim instrumentéw. Ewentualne krét-
kookresowe ryzyko kursowe, przy wystarczajaco dtugim
horyzoncie inwestycyjnym, nie jest w tej sytuacji elemen-
tem kluczowym. Wicksze znaczenie ma ryzyko niewypla-
calno$ci (default risk). W przypadku Polski bylo ono jed-
nak niewielkie, co pokazata zrealizowana w marcu br.
i sprzedana na rynkach migdzynarodowych emisja nomi-
nowanych w euro obligacji rzadu polskiego. Emisja ta
(pierwsza od 1997 r. emisja na rynkach miedzynarodo-
wych, jak réwniez pierwsza emisja rzadu RP w euro) obej-

27.01.2000

10.02.2000

24.02.2000

9.03.2000

23.03.2000
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Wykres 35

Roznica migdzy rentownoscig

mowala obligacje 10-letnie o stalym oprocentowaniu
i spotkala si¢ z duzym popytem ze strony inwestoréw. Jej
koszt okazal si¢ stosunkowo maly, przewyzszajac jedynie
0 82 punkty bazowe koszt pozyskania pieniadza przez
rzad niemiecki. Jednocze$nie réznica przychodowosci 5-
letnich obligacji rzadéw Polski i Niemiec, emitowanych
na rynkach krajowych, osiagneta maksimum w I kwarta-
le br. i 1 marca br. wyniosta 840 punktéw bazowych.
Wielko$¢ tej réznicy zblizyla si¢ do poziomu sprzed listo-
padowego posiedzenia RPP — 15 listopada 1999 r. wyno-
sifta mianowicie 888 pkt. bazowych. W drugiej dekadzie
marca réznica ta zmniejszyla si¢, co bylo spowodowane
zarébwno decyzja EBC o podwyzszeniu wszystkich stép
procentowych w strefie euro, jak i zwickszonym popytem
ze strony inwestoréw zagranicznych na polskie obligacje
skarbowe (wykres 35).

Analizujac oczekiwania inflacyjne bankéw i inwesto-
réw na rynku papieréw skarbowych, mozna sformuto-
waé og6lny wniosek, ze oczekiwano wprawdzie spadku
inflacji w drugiej potowie roku, jednak zwiekszyta sie
niepewno$¢ dotyczaca jej przysztego poziomu. Gléwna
przyczyna rosnacej niepewnosci w tym wzgledzie bylo
narastanie deficytu w obrotach biezacych i zwiazane

S-letniej obligacji rzqdu polskiego i niemieckiego

w okresie od 1.07.1999 r. do 31.03.2000 .
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18.02.2000
29.02.2000
9.03.2000
17.03.2000
27.03.2000

30.08.1999

Zrédlo: obliczenia NBP na podstawie danych Bloomberga.
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z tym obawy dotyczace ksztaltowania si¢ kursu waluto-
wego. W przypadku bankéw zwickszajaca sie niepew-
nos$¢, dotyczaca przyszlego poziomu inflacji, odzwier-
ciedlila si¢ we wspomnianym wczes$niej stalym wzroscie
wsp6tczynnika zmiennosci — z 7% w styczniu do 9%
w marcu. Z kolei na rynku papieréw skarbowych
wzrost niepewno$ci inwestoréw znalazl odbicie we
wzro$cie wspoélczynnika nachylenia aukcyjnej funkcji
popytu na rynku bonéw skarbowych, a takze we wzro-
$cie stop dochodowosci obligacji, ktéry nastapil mimo
utrzymywania si¢, co wynika z samego ksztattu krzy-
wej dochodowosci, oczekiwan na stopniowy spadek in-
flacji.

Kanalt papierow wartosciowych (efekt majgtkowy)

Przyjecie hipotezy, iz na konsumpcj¢ oddzialuje nie
dochdd biezacy, lecz dochody zgromadzone przez go-
spodarstwa domowe przez caly czas trwania ich zycia,
oznacza, ze na popyt gospodarstw domowych wplywa
takze zaséb majatku finansowego — czyli udzialowe
i dluzne papiery warto$ciowe. Wzrost warto$ci papie-
réw, zwigkszajac majatek gospodarstw domowych,
moze si¢ zatem przyczyniaé do wzrostu popytu kon-
sumpcyjnego. Proces ten moze zachodzi¢, jezeli znacz-
na cze$¢ gospodarstw domowych ma papiery warto-
sciowe i jezeli warto$¢ instrumentéw pozostajacych
w ich posiadaniu jest stosunkowo duza. W Polsce war-
to$¢ instrumentéw rynku kapitalowego posiadanych
przez gospodarstwa domowe jest jednak niewielka,
a zatem zmiany wartoSci portfela papieréw wartoscio-
wych nie wywieraja wigkszego wplywu na popyt kon-
sumpcyjny.

Na koniec marca 2000 r. gospodarstwa domowe
mialy papiery skarbowe na taczng kwote 5,1 mld zt, z
czego 2,3 mld zl stanowily bony skarbowe, a 2,8 mld zl
obligacje skarbowe?!. Na Gieldzie Papier6w Wartoscio-
wych do 0s6b fizycznych nalezy okolo 100 tys. aktyw-
nych rachunkéw inwestycyjnych. Krajowe fundusze in-
westycyjne dysponuja kapitalem ocenianym jedynie na
kilka miliardéw zt.

21 Dane dotyczace bonéw skarbowych zostaly zaczerpnigte z informacji NBP pocho-
dzacych od 23 najaktywniejszych na rynku pieni¢znym bankéw komercyjnych, pel-
nigcych funkcje dealera rynku pienieznego lub kandydujacych do tej roli, natomiast
obligacji skarbowych z informacji GUS.
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Tablica 7
Notowania WIG-u w 1 kwartale 2000 7.

Dane na koniec miesigca
Grudzien 1999 r.
Styczen 2000 r.

Luty 2000 r.
Marzec 2000 r.

Zrédto: Gietda Papieréw Wartosciowych w Warszawie.

Kapitalizacja gieldy wzrosta w I kwartale 2000 r.
z 123,4 mld zt do 151,7 mld zt (z uwzglednieniem narodo-
wych funduszy inwestycyjnych). Relacja kapitalizacji giet-
dy do poziomu PKB osiagneta prawie 25%, jednakze
gléwna przyczyna tego wzrostu byl wzrost kurséw akcji —
nowe emisje nie mialy wigkszego znaczenia. Mimo wzrostu
kapitalizacji gieldy maleje warto$¢ kapitaléw w wolnym
obrocie, co wynika z intensyfikacji proceséw fuzji i przejec
oraz wycofywania spélek z notowan na GPW. Zmiany po-
ziomu WIG-u przedstawione sg w tablicy 7.

WIG (w punktach)
18.083,6
19.398,0
21.536,8
21.255,9

Podstawowe czynniki, ktére wplywaly na notowania
akgji na gieldzie warszawskiej to:
* ustapienie obaw zwigzanych z Problemem Roku 2000,
* silny wzrost notowan na rynku amerykanskim, szcze-
gblnie w sektorze tzw. nowej gospodarki, generujacy
podobny efekt na rynku polskim,
® wzrost stop procentowych w USA,
* fuzje i przejecia w polskim systemie bankowym,
* pojawiajace si¢ okresowo elementy z obszaru ryzyka
politycznego (napiecia w koalicji rzadzacej).
* problemy w sferze makroekonomicznej (niekorzystne
wyniki handlu zagranicznego oraz wzrost stopy inflacji).
W I kwartale istotnym elementem wspierajacym roz-
woj rynku akgji staly sie otwarte fundusze emerytalne.
Ich udzial na rynku akcji szacowano na 0,6 mld zt na ko-
niec 1999 r. i 1,3 mld zt w kodcu I kwartalu 2000 r. War-
tosci tych inwestycji w stosunku do kapitalizacji gieldy
jest ciagle niewielka — wynosi na koniec I kwartalu zale-
dwie okolo 1%. Jednak, z uwagi na staly wzrost aktywow
tych instytugji, nalezy uznaé je za wazny czynnik dtugo-
terminowy stabilizujacy polski rynek kapitatowy.
Czynnikami, ktére mialy dominujacy wplyw na zacho-
wanie si¢ rynkéw finansowych w I kwartale 2000 r. byly
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krajowe wskazniki makroekonomiczne. W omawianym
okresie czynniki zewnetrzne odgrywaly mniejsza role.

Sytuacja na rynkach finansowych ksztaltowala si¢
z jednej strony pod wplywem negatywnych ocen wielu
biezaco publikowanych wskaznikéw makroekonomicz-
nych (dotyczacych przede wszystkim tendencji deficytu
na rachunku obrotéw biezacych oraz do pewnego stopnia
inflacji), z drugiej za$ oczekiwan poprawy tych wskazni-
kéow w ciagu roku 2000. Ta niepewno$¢ sprawiala, ze
wzrostowi popytu na instrumenty finansowe towarzyszy-
lo, z uwagi na wzrost ryzyka inwestycyjnego (gléwnie
kursowego), przesunigcie krzywej dochodowosci w gore.

W I kwartale br. nadal oddzialywato wiele czynnikéw
mogacych wplynaé na wzrost oczekiwan inflacyjnych.
Wnioski, jakie w tym obszarze mozna wyciagaé poprzez
analiz¢ sytuacji na rynkach finansowych (krzywej przy-
chodowosci), sa jednak obarczone duzg niepewnoscia
z uwagi na wystepowanie w omawianym okresie efektu
podazowego na rynku obligaciji.

Wplyw cen zewnetrznych na zjawiska inflacyj-
ne w | kwartale 2000 r.

W okresie pierwszych trzech miesiecy 2000 r. konty-
nuowana byla, zapoczatkowana w 1999 r., tendencja
wzrostu cen surowcow na rynku Swiatowym. Jak wskazu-
je dolarowy indeks cen surowcéw (tacznie z surowcami
energetycznymi) Instytutu HWWA22, w I kwartale br.
poziom tych cen byl wyzszy o 75,1% w stosunku do
I kwartatu 1999 r.; analogiczny okres 1999 r. charaktery-
zowal si¢ w tym zakresie spadkiem cen w wysokosci
15,5%. Podobnie jak w 1999 r., wysokie tempo wzrostu
dotyczylo w najwiekszym stopniu cen ropy naftowej oraz
metali. Wyraznie stabsza dynamike wobec dwéch powyz-
szych grup wykazywaly ceny produktéw rolnych oraz su-
rowcodw przemystowych pochodzenia rolnego. W I kwar-
tale br. poziom cen surowcéw nieenergetycznych wzrést
w poréwnaniu z I kwartatem 1999 r. 0 10,8%; w analo-
gicznym okresie 1999 r. wykazywal on spadek 0 13,2%.

W I kwartale 2000 r. wystapily silne wahania cen ro-
py naftowej na S$wiatowych rynkach paliwowych.
W styczniu i w lutym br. ceny ropy naftowej gwaltownie
rosly. W styczniu $rednia cena ropy (dotyczy gatunkéw
Brent i WTI) wzrosta w stosunku do grudnia 1999 r.

22 World Commodity Prices 2000-2001. AIECE May 2000.
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Wykres 36

Ksztaltowanie si¢ cen ropy naftowej*
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o 11,4%, natomiast w lutym (liczac do stycznia br.)
0 10,9%. Tendencja ta byla wynikiem dalszego rozszerza-
nia si¢ nieréwnowagi na rynku tego strategicznego su-
rowca, w warunkach prowadzonej przez kartel OPEC po-
lityki ograniczania produkcji, czemu towarzyszylo kur-
czenie si¢ $wiatowych zapaséw ropy naftowej. Na wzrost
cen ropy naftowej wplywaly takze zapowiedzi przedtuze-
nia porozumienia w sprawie ograniczenia wydobycia ropy
przez kraje OPEC poza pierwotny termin, ustalony na
marzec 2000 r. W dniu 7 marca br. $rednia z cen ropy
dwoch gatunkéw: Brent i WTI osiggneta maksimum
w wysokosci 33,05 USD za barylke, co oznaczalo wzrost
cen 0 30,5% od poczatku 2000 r. (wykres 30).

W pozostalej cze$ci marca ceny ropy naftowej gwal-
townie spadly do pozioméw notowanych na poczatku
br. W efekcie, $rednia cena ropy Brent i WTI obnizyta
sie w marcu br. 0 17,5% (w stosunku do lutego br.).
Zjawisko to bylo wywolane przede wszystkim spekula-
cjami rynku na temat polityki panstw OPEC, po ich
deklaracjach o koniecznosci zwieckszenia wydobycia ro-
py. Na marcowej konferencji OPEC gléwni producenci
ropy naftowej zgodzili si¢ na zwickszenie produkcji te-
go surowca, jednak w stopniu niewystarczajacym do
zrObwnowazenia popytu na rynku.
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* Srednia cena gatunkow ropy: Brent (Morze Potnocne) i WTI (Stany Zjednoczone) w USD za barylke.

Zrédlo: Reuter.
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Kontynuacja wysokiej dynamiki cen ropy naftowej na
rynkach $wiatowych przyczynita sie w I kwartale 2000 r.
do nasilenia inflacji w gospodarkach zaleznych od importu
tego strategicznego surowca. Bardzo wyraznie wystapito to
w strefie euro, gdzie do przyspieszenia dynamiki cen we-
wnetrznych przyczyniala takze si¢ deprecjacja euro.
W marcu br. ceny produkcji w dziatalnosci produkcyjnej
krajéw strefy euro wzrosly 0 6,2% w stosunku do marca
1999 r., podczas gdy w analogicznym okresie 1999 r. byly
one nizsze o 1,8%. Zharmonizowany indeks cen konsump-
cyjnych w opisywanym regionie wzrést w marcu do 2,1%,
wobec 1% w analogicznym okresie 1999 r.

Wzrost cen ropy naftowej na rynku $wiatowym wplynat
w I kwartale 2000 r. na pogorszenie warunkéw cenowych
w polskim handlu zagranicznym. Jak wskazuja dostepne
dane GUS, w okresie pierwszych dwoch miesiecy br. ceny
transakcyjne towaréw w eksporcie wzrosly 0 4,2% (w sto-
sunku do analogicznego okresu 1999 r.), natomiast poziom
cen towaréw importowanych byl wyzszy odpowiednio
0 9,6%. A zatem relacja powyzszych cen (wskaznik zerms of
trade) byla niekorzystna i uksztaltowala si¢ na poziomie
95,1 (wobec 105,8 w tym samym okresie 1999 r.)

Podsumowujac, nalezy stwierdzié, ze impulsami ze
strony cen zewnetrznych, ktére mogly przyczynic si¢ do
dynamizowania inflacji na rynku krajowym w I kwartale
2000 r., byly przede wszystkim ceny ropy naftowej. Kurs
zfotego nie byl czynnikiem stymulujacym wewnetrzne
procesy inflacyjne. Jednakze, z uwagi na 2-3 miesi¢czne
opbznienie oddzialywania kursu na ceny towardéw nie-
zywno$ciowych i ustug, w styczniu 2000 r. mégt jeszcze
wystapi¢ niewielki wplyw deprecjacji zlotego z 1999 r. na
ceny w powyzszych dwoch grupach.

Ksztattowanie sie zagregowanego
popytu i podazy

Jak wykazuja wstepne szacunki, w I kwartale br. wiel-
kos¢ popytu krajowego nadal przekraczata wielko$¢ podazy,
ale podobnie jak w IV kwartale ub.r. narastanie réznicy by-
lo wolniejsze niz na przetomie lat 1998 — 1999. Szacuje sie,
ze PKB w I kwartale br. byt 0 6,1% wigkszy niz w analogicz-
nym okresie ub.r. Wysoki byl wzrost wartosci dodanej
w przemysle i w ustugach rynkowych, mniejszy niz w po-
przednich kwartatach w budownictwie. Do relatywnie wy-
sokiego tempa wzrostu PKB przyczynil si¢ wiekszy od bar-

67
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dzo niskiego przed rokiem popyt zewngtrzny, jednak mozna
szacowad, ze po spadku w styczniu i lutym, w marcu br. po-
nownie wzroslo znaczenie popytu wewnetrznego (tabela 8).

Tablica 8
Witepne szacunki dynamiki PKB 7 popytu krajowego

Wyszczegdlnienie 1999 2000
I-Iv 1 | ] v I
analogiczny okres poprzedniego roku = 100

Wartos¢ dodana ogétem 103,8 101,4 102,8 104,7 105,9 105,9
Przemyst 104,7 97,3 101,6 107,5 1,5 110,3
Budownictwo 103,8 102,1 103,2 103,6 105,1 104,0
Ustugi rynkowe 104,6 104,2 104,3 104,8 104,9 105,6
PKB 104,1 101,6 103,0 105,0 106,2 106,1
Popyt krajowy 104,9 103,3 104,6 105,6 105,8 105,1
Akumulacja 106,8 01,1 106,5 109,0 106,8 11,2
Nakfady na srodki trwate 106,9 106, 1 106,8 107,0 107,3 105,5
Spozycie 104,2 103,7 104,1 104,5 104,6 103,9
Spozycie indywidualne 105,0 104,3 104,9 105,3 105,4 104,6

Zrédlo: 1999 r. - GUS; I kwartal 2000 r. - szacunek wlasny.

Popyt wewnetrzny

Mozna oceniaé, ze tacznie w I kwartale br. tempo
wzrostu popytu wewnetrznego (w skali rocznej) uksztalto-
walo si¢ na poziomie zblizonym do obserwowanego w IV
kwartale ub.r. Obnizylo si¢ nieznacznie tempo wzrostu
spozycia, przy nizszym wzroScie naktadéw na $rodki trwa-
te brutto, wyzsze bylo tempo wzrostu akumulagji.

Na ograniczenie tempa wzrostu popytu konsumpcyj-
nego wplyw wywart wolniejszy wzrost dochodéw gospo-
darstw domowych. Mozna oceniaé, ze zmniejszyla sie dy-
namika wszystkich podstawowych sktadnikéw dochodéw
do dyspozycji z wyjatkiem dochodéw z nadwyzki opera-
cyjnej z pozarolniczej dziatalno$ci gospodarczej. Niewiel-
ki byl realny wzrost emerytur i rent (pracowniczych
0 0,1%, rolniczych spadek o 0,6%), co nawet przy wzro-
Scie wyplat zasitkéw z innych tytuléw spowodowalo spa-
dek dynamiki dochodéw ze §wiadczeni spotecznych. Mi-
mo utrzymania stosunkowo wysokiej dynamiki przecigt-
nych wynagrodzen realnych w sektorze przedsiebiorstw
(w marcu w poréwnaniu z analogicznym miesigcem ub.r.
ich sita nabywcza wzrosta o ponad 3%), w wyniku znacz-
nego spadku przecietnego zatrudnienia w sektorze przed-
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sigbiorstw (0 3,6%) obnizyta sic dynamika dochodéw
z pracy najemnej. Nie ulegla istotnym zmianom zla sytu-
acja dochodowa gospodarstw rolnikéw indywidualnych.
Przy relatywnie niskiej dynamice dochodéw do dyspozy-
¢ji w styczniu i lutym br. maly byl przyrost kredytéow go-
spodarstw domowych. W marcu br. ponownie zanotowa-
no znaczacy wzrost zadluzenia oséb prywatnych, w skali
zblizonej do ostatnich miesigcy ub.r. Wobec jednoczesne-
go spadku zasobéw gotéwkowych mozna szacowad, ze
tacznie w I kwartale br. oszczednosci brutto gospodarstw
domowych byly mniejsze niz w analogicznym okresie
ub.r. Stopa oszczednosci finansowych?3 uksztaltowata sie
na nizszym poziomie niz przed rokiem.

W tych warunkach ocenia si¢, ze tempo wzrostu kon-
sumpcji indywidualnej bylo tylko nieco nizsze od obser-
wowanego w konicu ub.r. Jednoczesnie dane o dynamice
sprzedazy detalicznej wskazujag na poczatek zmian
w strukturze spozycia. Na nizszym poziomie niz
w I kwartale ub.r. uksztaltowala sie sprzedaz przedsie-
biorstw z branzy motoryzacyjnej. Mozna wiec powie-
dzie¢, ze w I kwartale br. na wzrost konsumpcji nie wply-
wala bardzo szybko zwickszajaca sic w ostatnich latach
sprzedaz samochod6éw. Nadal relatywnie wysokie bylo
tempo wzrostu sprzedazy przedsiebiorstw z branzy mebli,
RTV, AGD oraz farmaceutykow i kosmetykéw. Ze wzgle-
du na trwajacy od potowy lat dziewigédziesigtych wzrost
zakupéw w wielkich niewyspecjalizowanych sklepach
z przewaga zywnos$ci trudno ocenié, w jaki spos6b zmie-
niajg si¢ udzialy innych podstawowych grup towar6w. Na
podstawie innych badan mozna stwierdzié, ze przy po-
dobnym do obserwowanego w latach poprzednich spozy-
ciu zywnosci zmniejszyl si¢ ponownie udzial zakupéw
odziezy i obuwia oraz wydatkéw na rekreacje i kulture
oraz edukacje. Nizsza od notowanej w poprzednich kwar-
tatach dynamika produkcji przedsigbiorstw przemystu,
wytwarzajacych gléwnie dobra konsumpcyjne przy zbli-
zonym do uzyskiwanego poprzednio tempie wzrostu spo-
zycia, wskazuje, ze po spadku w II potowie 1999 r. po-
nownie wzrosta rola towaréw importowanych w zaopa-
trzeniu rynku krajowego.

W chwili obecnej brak danych o ksztaltowaniu sie na-
kladéw na $rodki trwale, ale na podstawie wskaznikow

23 Relacja oszczednosci finansowych gospodarstw domowych do dochodéw do dys-
pozycji brutto. Oszczednosci finansowe to suma przyrostu zasoboéw gotéwkowych,
przyrostu depozytéw bankowych, przyrostu lokat w papiery wartosciowe (akcje, ob-
ligacje, fundusze powiernicze itp.) pomniejszona o przyrost kredytow.
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posrednio wskazujacych na skale aktywnosci inwestycyj-
nej ocenia si¢, ze nadal zmniejszal sic wplyw inwestycji
na dynamike wzrostu popytu wewnetrznego. Produkcja
budowlano — montazowa w I kwartale br., przy bardzo
sprzyjajacych warunkach pogodowych, byla o 4,3%
wigksza niz w analogicznym okresie ub.r., przy czym ro-
boty inwestycyjne wzrosty 0 9,6%. Taka dynamika w sto-
sunku do niskiego poziomu sprzed roku wskazuje na brak
znaczacego wzrostu zainteresowania robotami inwesty-
cyjnymi. Ograniczenie popytu inwestycyjnego wiaze si¢
z gorszymi niz w ub.r. mozliwosciami finansowania na-
kladéw. Zmniejszenie wydatkéw majatkowych przewi-
dziane w budzecie pafistwa i — wg sygnalnych informacji
— w budzetach samorzadéw spowoduje spadek naktadéw
w sektorze finanséw publicznych. W sektorze przedsie-
biorstw na ograniczenie nakladéw inwestycyjnych moga
wplyna¢ bardzo zle wyniki finansowe w 1999 r.

Szacowane tempo wzrostu akumulacji bylo wyzsze niz
nakladéw na $rodki trwale brutto, co wigzalo si¢ z wysoka
dynamikg przyrostu zapaséw srodkéw obrotowych w sto-
sunku do bardzo niskiej wartosci z I kwartalu 1999 r.
W tym okresie w zwiazku ze spadkiem produkcji obser-
wowano ograniczenie stanu zapasOw materialéw, towa-
row i produkcji w toku. Razem ze wzrostem sprzedazy
w nastepnych miesigcach ub.r. zwigkszala si¢ wartos¢ za-
pasow zgromadzonych w przedsiebiorstwach.

W I kwartale br. deficyt budzetu pafistwa wyniost
6,9 mld z1?4 i stanowil 45% wielko$ci zapisanej w ustawie
budzetowej na 2000 r. W analogicznym okresie roku
ubieglego sytuacja budzetu panstwa byla mniej korzyst-
na — deficyt siegnal 68,1% planowanej wielkosci rocznej,
co byto przede wszystkim rezultatem obciazenia budzetu
wysokimi wydatkami na uruchomienie, skoncentrowa-
nych w czasie, reform strukturalnych.

Dochody budzetu panstwa na koniec marca br. osig-
gnely 30,9 mld zl, tj. 22,0% wplywoéw zakladanych na
caly rok. Szczegélnie wysokie dochody uzyskano z podat-
kéw posrednich i podatku dochodowego od oséb praw-
nych, odpowiednio: 21,8% i 26,6% wielkosci zapisanej
w ustawie budzetowej. Wiazalo si¢ to z szybszym tem-
pem wzrostu gospodarki oraz rosngcg inflacjg. Nalezy
jednak zauwazy¢, ze z powodu obnizki stawki podatko-
wej tegoroczne catkowite wplywy z podatku dochodowe-

24 Sprawozdanie operatywne z wykonania budzetu panstwa za okres styczert — marzec 2000 7.
Ministerstwo Finansow, maj 2000 r.
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go od os6b prawnych zostaly oszacowane na poziomie
0 2,2 mld zl nizszym od ubieglorocznego. Niskim za-
awansowaniem charakteryzowaly si¢ w omawianym
okresie dochody z podatku dochodowego od 0séb fizycz-
nych. Wplywy te wyniosty 17,4% zakladanych w budze-
cie na caly rok, podczas gdy w ubieglym roku wskaznik
ten byl duzo korzystniejszy i stanowil 23,3%.

W ciggu trzech miesiecy br. wydatki budzetu panstwa
zostaly zrealizowane na poziomie 37,9 mld zt, czyli 24,2%
wielko$ci planowanej na 2000 r. Analizujac strukture wy-
datkéw budzetowych, nalezy stwierdzi¢, iz nadal gléwna po-
zycje stanowily dotacje i subwencje — 60,5%, bedace wydat-
kami o charakterze $wiadczeniowo - konsumpcyjnym. Reali-
zacja dotagji dla Funduszu Ubezpieczeni Spotecznych osia-
gneta 23,0% planu (w ub.r. — 39,1%), co wskazywac¢ moze
na lepsza sytuacje tego funduszu w br. Nalezy jednak pod-
kresli¢, ze zapisane w ustawie budzetowej §rodki dla FUS sg
0 68,5% wyzsze niz w ub.r. Niepokojace za$ jest wysokie za-
awansowanie dotacji dla Funduszu Pracy. W ciagu I kwarta-
lu br. fundusz ten otrzymat 28,9% planowanej wielko$ci,
podczas gdy w roku ubieglym nie korzystal z dotacji budze-
towej do konca marca. W omawianym okresie br. wydatki
sztywne, zwiagzane z obstuga dlugu publicznego, stanowily
12,3% calkowitych wydatkéw. Mimo iz ich udziat w wydat-
kach ogélem byl nizszy niz w tym samym okresie ub.r., to
cechowalo je wysokie zaawansowanie w stosunku do wielko-
Sci zalozonej w ustawie budzetowej, wynoszace 24,5%.

W I kwartale br. nie wystapily trudnosci w finansowa-
niu potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa. Nizsze po-
trzeby pozyczkowe budzetu pafstwa, w poréwnaniu
z ubieglym rokiem, jak réwniez dobra sytuacja na krajo-
wym rynku skarbowych papieréw wartosciowych, przeja-
wiajaca si¢ wysokim popytem na te walory?>, ponadto do-
plyw srodkéw z prywatyzacji i dokonana emisja euroobli-
gacji na rynkach zagranicznych, pozwolily nie tylko na
pokrycie biezacych potrzeb budzetu, ale takze na odloze-
nie przej$ciowych ,,nadwyzek” srodkéw budzetowych na
rachunkach bankowych. Na koniec marca br. na rachun-
ku budzetu pafistwa w NBP pozostalo w formie lokat
okolo 5,1 mld zl.

25 W ciagu I kwartatu br. popyt na skarbowe papiery wartosciowe (obligacje i bony
skarbowe sprzedawane na przetargach) przewyzszal dwukrotnie oferowana podaz.
Rentownos¢ papieréw wartosciowych wykazywata w analizowanym okresie tenden-
cje wzrostowa. Srednia wazona rentowno$¢ bonéw skarbowych wyniosta w styczniu
br. 16,1%, a w konicu marca br. — 17,5%. Rentownos¢ obligacji zerokuponowej
wzrosta z 15,3% w styczniu do 17,2% w marcu br.
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Pozytywnym zjawiskiem odnotowanym w I kwartale
br. bylo zmniejszenie roli finansowania potrzeb pozyczko-
wych budzetu pafstwa przez system bankowy. Gléwnym
pozyczkodawca pozostal sektor pozabankowy. W I kwar-
tale br. zadluzenie budzetu panstwa wobec inwestorow
krajowych i zagranicznych, nabywajacych aktywne skar-
bowe papiery wartosciowe, wzrosto o 6,9 mld zt, przy
czym w 67,6% dotyczy ono niebankowych inwestorow
krajowych. Kapital zagraniczny angazowal swoje srodki
gléwnie w walory dlugoterminowe, co z punktu widzenia
polityki stabilizacyjnej jest zjawiskiem pozadanym. Po-
nadto, potrzeby budzetu panstwa zostaly sfinansowane
przychodami ze sprzedazy prywatyzowanego majatku
w kwocie 3,3 mld zt oraz z emisji euroobligacji — okolo
2 mld zL.

Odnotowane w I kwartale 2000 r., w poréwnaniu
z tym samym okresem ubiegltego roku, korzystniejsze
wyniki budzetu panstwa wskazuja, ze wystapilo ograni-
czenie roli tego segmentu sektora finanséw publicznych
w kreacji popytu wewnetrznego.

Nierownowaga zewnetrzna a zagrozenia
inflacyjne

W I kwartale 2000 r. nastapilo znaczne poglebienie
nieréwnowagi zewnetrznej w polskiej gospodarce w po-
réwnaniu z analogicznym okresem 1999 r. Deficyt w ob-
rotach biezacych byl wyzszy 0 57% w stosunku do pozio-
mu osiggnietego w I kwartale 1999 r. (dla poréwnania,
skala pogorszenia ujemnego salda rachunku biezacego bi-
lansu platniczego w pierwszych trzech miesiacach 1999 r.
byla znacznie nizsza i wyniosta odpowiednio 12%). Po-
réwnujac deficyt w I kwartale 2000 r. z deficytem zareje-
strowanym w IV kwartale 1999 r., obserwuje si¢ jednak
nieznaczng poprawe — deficyt zmalal o 1,3%. Szacuje sie,
ze relacja deficytu obrotéw biezacych do PKB w ukladzie
rocznym ksztattowala si¢ w I kwartale 2000 r. na pozio-
mie 8,2% wobec 4,5% w I kwartale 1999 r.

Na uksztattowanie si¢ takiego wyniku w platnosciach
biezacych wplynelo przede wszystkim wyrazne poglebie-
nie si¢ deficytu w obrotach towarowych handlu zagra-
nicznego. Podczas gdy w I kwartale 1999 r. ujemne saldo
towarowe obnizyto sie 0 0,4 mld USD wobec I kwartalu
1998 r., to w I kwartale 2000 r. wzrosto ono o 1,0 mld
USD. Wplywy z eksportu w ujeciu dolarowym w I kwar-
tale 2000 r. obnizyly si¢ 0 9,8% (w poréwnaniu z I kwar-
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talem 1999 r.), wyplaty za import wzrosly natomiast odpo-
wiednio 0 3,4%. Przyréwnujac wyniki I kwartatu 2000 r.
z odpowiednimi wielkoSciami IV kwartalu 1999 r., za-
réwno w eksporcie, jak i w imporcie odnotowano spadek
o odpowiednio 7,5% oraz 8,8%.

Nalezy jednak wyraznie podkresli¢, ze dolarowe26
i platnicze ujecie obrotéw towarowych znacznie zanizato
ich dynamike w I kwartale 2000 r. Informacje na temat
rzeczowych przeplywow towardw, ktore obrazuja rzeczy-
wiste tendencje w handlu zagranicznym, pokazuje staty-
styka celna GUS.

Szacuje si¢, ze z powodu umocnienia si¢ dolara ame-
rykanskiego dynamika wplywéw z eksportu w I kwar-
tale 2000 r. w stosunku do I kwartalu 1999 r. zostata
obnizona o okolo 7,2 pkt. proc., a dynamika wyptat za
import o 8,4 pkt. proc. W ujeciu warto$ciowym ozna-
cza to, iz wplywy z eksportu byly mniejsze z tytutu
zmian kurséw krzyzowych o okoto 0,5 mld USD, a wy-
platy za import o okolo 0,8 mld USD. Platnosci z tytu-
lu obrotéw handlu zagranicznego wyrazone w euro,
wskazuja, ze w I kwartale 2000 r. eksport wzrdst
0 2,6%, a import o 17,5%, w stosunku do I kwartatu
1999 r. W marcu obroty wyrazone w tej walucie rosty
bardzo dynamicznie, wplywy z eksportu byly wyzsze
0 11,5% niz w marcu 1999 r., natomiast wyplaty za im-
port wzrosty odpowiednio o 26,4%. I kwartal 2000 r.
byl drugim, kolejnym kwartalem, w ktérym utrzymal
si¢ trend wzrostowy platnosci w handlu zagranicznym
(wykres 37).

Wyraznie wyzsze tempo wzrostu zaréwno eksportu,
jak i importu pokazuja dane statystyki celnej. W okresie
pierwszych trzech miesiecy br. eksport, wyrazony w dola-
rach USA, byt wyzszy 0 9,2%, a import 0 9,3% w stosun-
ku do analogicznego okresu 1999 r. Ujemne saldo
uksztattowalo sie na poziomie 4,2 mld USD (wobec —3,9
mld USD przed rokiem). Wysokie tempo wymiany towa-
rowej potwierdzajg informacje dotyczace wolumenu ob-

26.0d 1999 r. obserwuje si¢ wyrazny wzrost udzialu euro w rozliczeniach polskiego
handlu zagranicznego, kosztem dolara amerykanskiego, jednocze$nie w okresie tym
nastgpila znaczna deprecjacja waluty europejskiej w stosunku do dolara. W ekspor-
cie w I kwartale 1998 r. $redni udzial USD w miesi¢cznej strukturze wplywéw wy-
nosit 45,6% (euro i waluty 11 krajéw Unii facznie 33,9%, pozostale waluty 20,5%).
W I kwartale 1999 r. udzial ten spadl do poziomu 33,4% (euro i waluty 11 krajéow
Unii lacznie 52,7%, pozostale waluty 13,9%), a w I kwartale 2000 r. uksztaltowal
sie na poziomie 36,6% (euro i waluty 11 krajow Unii tacznie 54,8%, pozostale wa-
luty 8,6%). W imporcie udzial dolara amerykanskiego w rozliczeniach byl bardziej
stabilny i wynosil w ciagu opisywanego okresu okoto 35%, a laczny udzial euro i wa-
lut 11 krajéw Unii Europejskiej wynosit okolo 56%.
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Wykres 37

Obroty handlu zagranicznego w ujecin platniczym
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rotéw; eksport w okresie styczefi — luty br., w poréwna-
niu z analogicznym okresem 1999 r., byl wyzszy
0 15,7%, za$ import o 17,4%.

Jak wskazuja dane dotyczace struktury geograficznej,
dynamizujaco na obroty towarowe oddzialywal przede
wszystkim handel z rynkami wschodnimi. Wolumen eks-
portu do krajéow Europy Srodkowo-Wschodniej byl
w okresie pierwszych dwoch miesigcy 2000 r. wyzszy
0 23,4% (w stosunku do analogicznego okresu 1999 r.),
za$ wolumen importu z tego obszaru byl wigkszy o odpo-
wiednio 18,7%. Warto$¢ eksportu (w wyrazeniu dolaro-
wym) do Rosji wzrosta w pierwszych trzech miesiacach br.
0 16,6% (w stosunku do analogicznego okresu 1999 r.).
Warto$¢ zakupéw importowych z Rosji byla w okresie
styczen — marzec br. wyzsza 0 99,7% w stosunku do te-
go samego okresu poprzedniego roku, co bylo spowodo-
wane znacznym wzrostem warto$ci i ilosci dostaw ropy
naftowej, a takze nawozéw sztucznych.

Wolumen eksportu do krajow UE wzr6st w okresie
pierwszych dwdch miesiecy br. o 15,1%, natomiast im-
portu z tego obszaru wzrést o 17,5%. W imporcie naj-
wyzszg dynamike — wzrost o 109,6% (w wyrazeniu war-
toSciowym) — wykazala w I kwartale 2000 r. grupa paliw
i olejéw mineralnych.
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Wysoka dynamika zakupéw ropy naftowej i jej produk-
tow, zarébwno na rynku wschodnim, jak i w krajach UE,
spowodowata w I kwartale 2000 r. wyrazne przyspieszenie
dynamiki importu tej grupy towarowej; import w zakresie
pozydji: oleje ropy naftowej i oleje otrzymywane z minera-
téw bitumicznych, surowe, wzrést o 229%, natomiast
w pozydji: oleje ropy naftowej i oleje otrzymywane z mine-
raléw bitumicznych, inne niz surowe — 0 56,2%.

W zakresie obrotow ustugowych oraz niesklasyfikowa-
nych obrotéw biezacych widoczne bylo w I kwartale
2000 r. wolniejsze (w stosunku do I kwartatu 1999 r.) tem-
po pogarszania sie wynikow platniczych. Deficyt z tytutu
ustug wyniést w opisywanym okresie 0,5 mld USD, co
oznaczalo wzrost nieréwnowagi o 0,1 mld USD w poréw-
naniu z tym samym okresem 1999 r. Dla poréwnania,
w I kwartale 1999 r. ujemne saldo ustlug bylo wyzsze
w stosunku do I kwartalu 1998 r. 0 0,2 mld USD. Nad-
wyzka wplywéw nad wyplatami w pozycji niesklasyfiko-
wane obroty biezace wyniosta w I kwartale 2000 r. 0,7 mld
USD, a wiec utrzymany zostal poziom poprzedniego roku.

Przyspieszeniu polskiego eksportu sprzyjata poprawa
koniunktury gospodarczej na najwazniejszych rynkach
zbytu. Wedlug informacji rosyjskiego urzedu statystycz-
nego, tempo wzrostu PKB Rosji (w skali rocznej) wynio-
sto w I kwartale 2000 r. okolto 7%27. W gospodarce nie-
mieckiej wyraznemu przyspieszeniu wzrostu gospodar-
czego (wzrost PKB w I kwartale br. 3,3% w skali rocz-
nej) towarzyszylo wyzsze tempo wzrostu importu. Wolu-
men importu wzrdst w I kwartale 2000 r. 0 11,9% (w ska-
li rocznej, wobec 7,9% w IV kwartale 1999 r.28). W kra-
jach strefy euro korzystnie ksztaltowal si¢ w I kwartale
klimat koniunkturalny, wskazujac, ze rozpoczete w 11
polowie 1999 r. ozywienie w gospodarce tego regionu
bylo kontynuowane. Wskaznik zaufania przemyshu
wzr6st w I kwartale 2000 r. do 10 pkt. proc. z poziomu
-3 pkt. proc. w I kwartale 1999 r.29

Nominalny efektywny kurs euro wobec najwazniej-
szych dla strefy walut obnizyl sic w I kwartale 2000 r.
0 11% w stosunku do I kwartalu 1999 r.30

Realny efektywny kurs zlotego®!, przy uwzglednieniu
wskaznika cen produkcji sprzedanej przemystu w prze-

27 The Wall Street Journal”, 25.04. 2000 r.

28 Niemiecki Urzad Statystyczny. ,Handelsblatt” 31.05.2000 r.
2 Monthly Bulletin”. ECB, April 2000.

30 Tamze.

31 Dane o inflacji zagranicznej oparto na szacunkach.
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Deprecjacja euro

Utrzymujacy sie od poczatku 1999 r. spadek kursu euro w stosunku do dolara amerykariskiego wywiera negatyw-
ny wpfyw na konkurencyjnosé polskiego eksportu i rozmiary deficytu na rachunku obrotéw biezacych. To niekorzyst-
ne oddziatywanie potegowane jest przez fakt, iz w euro rozliczana jest wiekszo$¢ wymiany handlowej migdzy Polska
a zagranica. Wsréd przyczyn pogarszajacych sie notowan europejskiej waluty najczesciej wymieniato sie dysparytet
stop procentowych miedzy strefg euro i USA oraz lepsze perspektywy wzrostowe amerykarskiej gospodarki. Przy-
ktadowo, réznica miedzy stopa oprocentowania funduszy federalnych a podstawowa stopa refinansowa Europejskie-
go Banku Centralnego wahata sie w pierwszym kwartale 2000 r. w przedziale 2,25 — 2,75 pkt. proc. Z kolei spodzie-
wane przyspieszenie tempa wzrostu PKB w strefie euro do poziomu okofo 3% w 2000 r. i 2001 r. nie stanowi, zwa-
Zywszy na znacznie wyzsze tempo wzrostu amerykanskiej gospodarki, dostatecznej zachety do inwestowania w kra-
jach Unii Walutowe;j.

Interpretacja postepujacej deprecjacji europejskiej waluty wydaje sig by¢ jednak bardziej ztozona. O ile bowiem
w 1999 r. saldo zagranicznych inwestycji bezposrednich w strefie euro ulegto, w stosunku do 1998 r., wyraznemu po-
gorszeniu, o tyle saldo inwestycji portfelowych, obejmujacych inwestycje w akcje i papiery dtuzne, znacznie sie po-
prawito. Cho¢ obie te wielkosci byty ujemne, znaczaca poprawa salda inwestycji portfelowych oraz fakt, ze w warun-
kach ptynnego kursu walutowego i nadwyzki na rachunku obrotéw biezacych odptyw kapitatu w obu tych kategoriach
jest zjawiskiem nieuniknionym, nie daja jednoznacznych podstaw do stwierdzenia, iz obserwowane obecnie zmiany
kursowe spowodowane s3 pogarszajacym sig klimatem inwestycyjnym w strefie euro. Stusznosci tej hipotezy nie po-
twierdzaja réwniez statystyki bilansu pfatniczego za pierwsze dwa miesiagce 2000 r., wskazujace na zwigkszony naptyw
inwestycji bezposrednich do Eurosystemu.

Czynnikiem wywierajacym jednoznacznie negatywny wplyw na kurs europejskiej waluty jest natomiast stale ma-
lejaca nadwyzka na rachunku obrotéw biezacych. W 1999 r. zmniejszyta sie ona, w stosunku do 1998 r., prawie o po-
towe, a skumulowane saldo obrotéw biezacych za styczen i luty 2000 r. réwniez ulegto znacznemu pogorszeniu. Kra-
je strefy euro odczuwajg bowiem nadal skutki kryzysu rosyjskiego i azjatyckiego, na ktére natozyt sie silny wzrost cen
ropy naftowej w 1999 r. Spadek nadwyzki obrotéw biezacych pociaga za sobg mniejsza podaz walut na rynku walu-
towym oraz zwigzane z tym dostosowanie kursowe w postaci deprecjacji europejskiej waluty. Mozna oczekiwaé¢, ze
spadek realnego efektywnego kursu euro, ktéry w okresie styczen 1999 r. — luty 2000 r. wyniost 2%, umozliwi w naj-
blizszej przysztosci poprawe wynikéw handlu zagranicznego w strefie euro, stwarzajac tym samym korzystne warun-

ki dla wzrostu wartosci europejskiej waluty.

tworstwie przemyslowym, wzrést po I kwartale 2000 r.
0 1,8% w stosunku do grudnia 1999 r. (wobec 5% osta-
bienia w analogicznym okresie 1999 r.). Wzmocnieniu
ulegt rowniez realny kurs zlotego oparty na wskazniku cen
towaréw 1 ustlug konsumpcyjnych — wzrést o 6,7%
w omawianym okresie, przy spadku kursu w poprzednim
roku 0 4,0%. Zmiany, ktérym podlegaly w I kwartale in-
deksy realnego efektywnego kursu zlotego, oznaczaja
ogdblne pogorszenie konkurencyjnosci gospodarki polskiej
(wykres 38). Realny kurs ztotego wobec dolara amerykan-
skiego wzrést w I kwartale 2000 r. (marzec — grudzien
1999 r.) 0 1,5% (wg wskaznika cen produkeji sprzedanej
przemystu w przetwérstwie przemystowym), natomiast
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wobec euro 0 2% (wykres 39). Aprecjacje zlotego wobec
euro ostabialo silne przyspieszenie wzrostu cen produkcji
w dziatalnosci produkcyjnej w strefie euro. Powyzsze czyn-
niki, poprzez obnizenie kosztéw importu, w szczegdlnosci
z obszaru strefy euro, sprzyjaly wzrostowi wolumenu za-
kupéw importowych w I kwartale 2000 r.32

W I kwartale 2000 r. deficyt obrotéw biezacych zostal
sfinansowany w 44,2% przez naplyw netto kapitalu
w postaci inwestycji bezposrednich; dla poréwnania
w tym samym okresie 1999 r. ta relacja wyniosta 50,2%.
Znacznie poprawila si¢ jednak struktura zagranicznych
inwestycji bezposrednich; w I kwartale 2000 r. prawie ca-
los¢ naplywu netto zostala zrealizowana w formie wnie-
sienia kapitatu. Uzyskano zatem istotng poprawe finanso-
wania luki w platnosciach biezacych najbardziej stabil-
nym skladnikiem dlugoterminowych inwestycji zagra-
nicznych; skala pokrycia deficytu w obrotach biezacych
whiesieniem kapitalu wyniosta w I kwartale br. 41,7%
wobec 25% w I kwartale 1999 r.

Zagregowana podaz

Na podstawie wstepnych szacunkéw NBP mozna oce-
ni¢, ze w I kwartale br. tempo wzrostu wartosci dodanej
przekroczylo 6%. O ponad 10% w stosunku do niskiego
poziomu sprzed roku wzrosta warto$¢ dodana w przemy-
sle, mniejszy — o okoto 4% — byl wzrost warto$ci dodanej
w budownictwie. Ocenia si¢, ze w poréwnaniu z uzyska-
ng w poprzednich kwartalach, wyzsza byla dynamika
warto$ci dodanej w ustugach rynkowych.

Produkcja sprzedana przemystu wzrosta w poréwna-
niu z I kwartalem ub.r. 0 10,7%. Wzrost produkcji byt
gléwnie wynikiem znacznego zwigkszenia produkcji
w przetwérstwie przemystlowym (o 11%), w tym
zwlaszcza w przedsigbiorstwach wytwarzajacych gtéw-
nie dobra zaopatrzeniowe i inwestycyjne (odpowiednio
0 19% i 14%), przy niewielkim tylko wzroscie sprzeda-
zy przedsiebiorstw wytwarzajacych dobra konsumpcyj-
ne (o 2%). W dzialach wytwarzania i zaopatrywania
w energie elektryczna, gaz i wode sprzedaz wzrosta
o 12,2%, a w goérnictwie i kopalnictwie o 3,2%.
Wzrost produkcji przemystowej uzyskano przy spadku

32 Jak wynika z analiz NBP prowadzonych na danych kwartalnych, oddzialywanie
kursu na import jest bardzo szybkie — opéznienie wynosi 1 kwartal, natomiast
w przypadku eksportu opoznienie czasowe jest znacznie wigksze i wynosi okolo
3 kwartalow.
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zatrudnienia 0 6,5%, co oznacza, ze sprzedaz na jedne-
go zatrudnionego byla wigksza niz w I kwartale ub.r. az
o okoto 18%.

Zrbéznicowana byla sytuacja w sektorze ustug rynko-
wych. Nadal bardzo wysoka byla dynamika sprzedazy
ustug taczno$ci (wzrost o 20%), a niska transportu
(wzrost 0 2%). Nizsza niz w ub. r. byla dynamika obro-
téw przedsiebiorstw handlu detalicznego i hurtowego.
Brak jest pelnych danych o wynikach sekcji ustug fi-
nansowych i ubezpieczeniowych, ale w §wietle wyryw-
kowych informacji ocenia si¢, ze dynamika wartosci do-
danej tej sekcji nie byla nizsza niz w II polowie ub.r.
Lacznie jednak, jak sie wstepnie szacuje, tempo wzrostu
warto$ci dodanej sektora ustug rynkowych byto nieco
wyzsze w poréwnaniu z uzyskiwanym w kolejnych
kwartatach ub.r.

Produkcja budowlano-montazowa przedsi¢biorstw
zatrudniajacych wiecej niz 9 oséb wzrosta w poréwna-
niu z I kwartalem ub.r. 0 4,3%, przy czym roboty in-
westycyjno — modernizacyjne wzrosty 0 9,6%, a roboty
remontowo — konserwacyjne byly mniejsze o 10,7%.
W zrealizowanych pracach relatywnie wysoki byt
udzial robét przy budowie budynkéw mieszkalnych
i infrastruktury techniczno — ustugowej. Roboty przy
budynkach o charakterze przemystowym i magazyno-
wym stanowily tylko 11,5 % ogdlnej wartosci produk-
¢ji budowlane;j.

W zwigzku z wysoka dynamika skupu produktéw rol-
nych ocenia si¢, ze po spadku w ub.r., w I kwartale br.
wzrosta warto$¢ dodana rolnictwa. Poniewaz wzrost sku-
pu zywca w znacznej mierze zwiazany byl z ogranicza-
niem poglowia trzody (wobec niskiej optacalnosci tuczu
oraz niskich, w wyniku ubieglorocznego nieurodzaju, za-
sobow pasz gospodarskich, odstawiane do skupu byly
$winie o niskiej wadze oraz lochy, ktére w innych warun-
kach ekonomicznych przeznaczane bylyby do wyprosien)
w nastepnych kwartalach moze nastapic¢ spadek produk-
¢ji zwierzecej. Utrzymujace siec w maju niekorzystne wa-
runki agrometeorologiczne mogg spowodowaé réwniez
spadek produkgcji roslinnej. W takiej sytuacji w biezacym
roku, drugim z kolei, nastapitoby obnizenie rocznej war-
to$ci dodanej rolnictwa i zmniejszenie jej szacunku za
I kwartal 2000 r. (zgodnie z metodologia rachunkéw
kwartalnych warto$¢ dodana rolnictwa ustala si¢ poprzez
rozlozenie na kwartaly prognozy rocznej przy pomocy
wskaznikéw udzialéw naktadéw pracy).
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Tendencje w zakresie kosztow i cen
w przemysle3?

Nacisk kosztéw producentéw krajowych na ceny zale-
zy od nastepujacych czynnikow:

* stopnia otwarto$ci gospodarki,

® udzialu sektoréw wytwarzajacych dobra podlegajace
wymianie z zagranica w tworzeniu produktu krajowe-
go brutto,

* stopnia konkurencyjnosci na poszczegélnych rynkach
débr i ustug, w szczegblnoéci na rynkach débr i ustug
nie podlegajacych wymianie z zagranica.

W zakresie dobr podlegajacych wymianie z zagranica
poziom i dynamika cen zaleza gltéwnie od tendencji w za-
kresie cen na rynkach §wiatowych oraz od ksztaltowania
si¢ kursu walutowego. Relacja dynamiki kosztéw produ-
cent6w krajowych na tych rynkach do cen wplywa gtéw-
nie na poziom ich rentownosci, majac bardzo ograniczo-
ny wplyw na ceny sprzedazy produkgji.

Dynamika kosztéw w znacznie wigkszym stopniu
wplywa na procesy inflacyjne w zakresie débr i ustug nie
podlegajacych wymianie z zagranica. Sita oddzialywania
tych kosztéw zalezy gtéwnie od stopnia konkurencyjno-
§ci, jaki wystepuje na rynku danego dobra lub ustugi.

Narodowy Bank Polski nie dysponuje danymi dotycza-
cymi dynamiki kosztéw, a takze dynamiki cen w zakresie
towaréw i uslug podlegajacych i nie podlegajacych wymia-
nie z zagranica. Dysponuje natomiast danymi dotyczacymi
przemyshu, gdzie udzial dobr podlegajacych wymianie z za-
granica jest najwigkszy. W ramach przemystu jednak row-
niez wystepuje zréznicowana sytuacja w zakresie otwartosci
gospodarki (np. gérnictwo i przemyst samochodowy). Bio-
rac pod uwage powyzsze uwarunkowania, przedstawiamy
analize ksztaltowania si¢ kosztow i cen w przemysle.

Wysoki poziom kosztéw produkcji stanowi od lat je-
den z trudniejszych probleméw wigkszosci przedsie-
biorstw w gospodarce polskiej, co w szczegdlnosci doty-
czy przemystu34. Wplyw nadmiernych kosztéw widoczny
jest przede wszystkim w deficytowosci wielu przedsie-
biorstw. Nasila si¢ on szczegdlnie w okresach zahamowa-
nia wzrostu wolumenu produkcji sprzedanej, wéwczas

33 Dane prezentuje si¢ w ukladzie Polskiej Klasyfikacji Dzialalnosci (PKD), ktéra
poczawszy od stycznia 2000 r. zastapita dotychczas stosowana Europejska Klasyfikacje
Dziatalnosci (EKD), co wiaze si¢ m.in. ze zmiana nazw niektdrych sekcji i dzialow.

34 W przedsigbiorstwach przemyslowych powstaje okolo 66% przychodéw ze sprze-
dazy produktow.
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jednostkowe koszty stale produkcji wplywaja silniej na
wzrost jej wskaznika kosztochlonnosci.

W przemysle od lat wskazniki poziomu kosztéw uzy-
skania przychodéw, zaréwno ze sprzedazy produktéw, jak
i z caloksztaltu dzialalnosci gospodarczej, systematycznie
zwigkszaly sie?>. W 1999 r. w przemysle uksztaltowaly sie
one na bardzo wysokim poziomie odpowiednio: 97,8%
199,5%. W gornictwie i kopalnictwie obydwa przekro-
czyly znacznie graniczny poziom 100%. Przy czym wskaz-
niki poziomu kosztéw uzyskania przychodéw z caloksztal-
tu dzialalnosci sa znacznie gorsze niz wskazniki uzyskania
przychodéw ze sprzedazy produktéw (wykres 40). Wyni-
ka stad wniosek, ze przedsigbiorstwa powinny szukad
oszczednosci takze w innych sferach swojej aktywnosci,
nie tylko w dzialalnosci zwiazanej z produkcja.

Wzrost cen produkcji sprzedanej przemystu w I kwarta-
le 2000 r. (107,9% w stosunku do analogicznego okresu po-
przedniego roku) w okoto 7% wywolany zostal wzrostem
cen sekcji gérnictwo i kopalnictwo, w okoto 80% — wzro-
stem cen w przetworstwie przemystowym i w okoto 13% —
wzrostem cen w sekcji wytwarzanie i zaopatrywanie w ener-
gie elektryczna, gaz i wode3¢. W poréwnaniu z I kwartalem
1999 r. zmalal o okoto 4,6 pkt. proc. udzial wzrostu cen sek-
¢ji wytwarzanie i zaopatrywanie w energi¢ elektryczna, gaz
i wode we wzro$cie wskaznika cen produkgji przemystowe;.

Tradycyjnie najwiekszy wplyw na PPI w I kwartale
2000 r. mialy ceny produkgji sprzedanej sekcji przetwor-
stwa przemystowego (wplywaly one na PPI w 79,8%. Jesli
za§ chodzi o dzialy przemystu to szczegélnie ceny czterech
z nich: produkgji koksu, przetworéw ropy naftowej i po-
chodnych, produkcji artykutéw spozywczych i napojow, wy-
twarzania i zaopatrywania w energie elektryczna, gaz, pare
wodna i goraca wode oraz produkcji wyrobéw chemicznych
wplywaly na PPI. Szacuje si¢, ze w I kwartale 2000 r. dyna-
mika cen tych czterech dzialéw decydowala az w 71% o dy-
namice PPI, podczas gdy w ub.r. w okolo 49% (wykres 41).

Bardzo dynamicznie wzrosly ceny w dziale produkcja
koksu, przetworéw ropy naftowej i pochodnych — o 56,7%
w okresie I kwartatu 2000 r. w poréwnaniu z analogicznym
okresem poprzedniego roku. Spowodowalo to wzrost udzia-
tu dynamiki cen produkcji sprzedanej tego dzialu w PPI

35 Zagadnienie kosztéw rozpatrywane jest na podstawie danych dotyczacych przed-
sigbiorstw przekazujacych do GUS co kwartal sprawozdania finansowe na formula-
rzach F-01.

36 Szacunki przeprowadzono na podstawie danych dotyczacych wskaznikéw cen
i struktury produkcji sprzedanej przemystu w I kwartale 2000 r.
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Wykres 40
Whkazniki poziomu kosztow uzyskania przychodow w przemysle
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w I kwartale 2000 r. do 34,8%, wobec udzialu na poziomie
16,7% w 1999 r. W dziale tym zanotowano w 1999 r. —
zwlaszcza pod sam koniec roku — niezwykle silny wzrost
kosztochtonnosci jednostkowej. Deflatory wiekszosci rodza-
jow kosztéw byly od kilkunastu do prawie 40 punktéw wyz-
sze od wskaznika cen produkeji sprzedanej. Dotyczylo to
zwlaszcza kosztéw materiatowych oraz podatkéw i oplat (te
kategorie kosztéw mialy odpowiednio: 50% i 36% udziat
w strukturze kosztéw produkgji). Warto zwréci¢ uwage, ze
dynamika wzrostu kosztéw ogélem w dziale produkeji kok-
su, przetworéw ropy naftowej i pochodnych przez caly
1999 r. byla wigksza niz dynamika cen, co bylo szczegdlnie
wyrazne w przypadku kosztéw zwigzanych z oplatami i po-
datkami (wykres 42). Natomiast zdecydowany wzrost dyna-
miki kosztéw materialowych nastapit dopiero w drugiej po-
fowie 1999 r. Szacuje sie, ze w dziale produkcji koksu, prze-
tworéw ropy naftowej i pochodnych wzrost kosztéw ogélem
(po wyeliminowaniu z nich wplywu z tytulu zmian w wolu-
menie produkcji) w ponad 58% wynikal ze wzrostu kosztéw
zuzycia materialéw, a w okolo 31% — z tytutlu podatkéw
i optat. Ceny w tym dziale ksztaltowaly si¢ z jednej strony
pod wplywem cen dyktowanych przez rynek $wiatowy,
z drugiej za$ strony pod wplywem polityki fiskalnej panistwa.
Ceny $wiatowe wplywaly na ceny produkcji sprzedanej dzia-

Whkres 42

Dzial produkcyi koksu, przetwordw ropy naftowej i pochodnych wybrane kategorie ekonomiczne
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tu zaréwno poprzez ceny ropy naftowej jako surowca do pro-
dukgji, jak tez poprzez ceny importowanych débr finalnych
(benzyn, olejow i innych przetworéw ropy naftowej). Rosna-
ce stawki podatku akcyzowego znajdowaly réwniez odzwier-
ciedlenie w cenach produkgji sprzedanej tego dziahu.

Udziat dynamiki cen dziatu produkgji artykutéw spozyw-
czych i napojéw w PPI zwickszyt si¢ w I kwartale 2000 r.
o ponad 7 pkt. proc. w stosunku do udziatu z 1999 r., osia-
gajac poziom 18,1%. Zwiazane to bylo niewatpliwie z przy-
spieszeniem wzrostu cen z 2,9% w 1999 r. do 7,6%
w I kwartale 2000 r. (w stosunku do analogicznego okresu
poprzedniego roku). Deflatory kosztéw produkgji tego dzia-
tuw 1999 r., a zwlaszcza kosztéw ustug obcych oraz pelnych
kosztéw pracy, znacznie przewyzszaly dynamike cen jego
produkgji sprzedanej. Koszty energii, cho¢ mialy wysokie
deflatory, nie wplywaly silnie na koszty ogélem, z uwagi na
nikly ich udzial w strukturze kosztéw produkeji.

Wskaznik kosztochtonnosci produkeji w dziale wy-
twarzania i zaopatrywania w energie elektryczna, gaz, pa-
re wodna i gorgcg wode w 1999 r. uksztattowat sie po-
myS$lnie dzieki wcze$niejszym regulacjom cenowym, kt6-
re wynikaly z monopolistycznej pozycji producentéw
energii (ceny energii tylko cze$ciowo podlegaja kontroli
panstwa). W I kwartale 2000 r. moglo zatem nastapi¢
zwolnienie dynamiki cen produkcji sprzedanej tego dzia-
lu w poréwnaniu z dynamika zanotowang w 1999 r.
W zwiazku z tym obnizyl si¢ o prawie 3 pkt. proc. udzial
dynamiki cen produkgji sprzedanej tego dzialu w PPI —
2z 14,9% w 1999 r. do 12,1% w I kwartale 2000 r.

W I kwartale 2000 r. dynamika cen dzialu produkc;ji
wyrobow chemicznych wplyneta w okolo 6% na PPI, co
oznacza zmniejszenie si¢ udziatu tego wplywu w relacji do
1999 r. Dynamika wzrostu cen produkcji sprzedanej tego
dzialu w I kwartale 2000 r. tylko nieznacznie przewyzsza-
ta poziom dynamiki z 1999 r. Deflatory kosztéw w tym
dziale w 1999 r. byly nizsze niz wskazniki wzrostu cen
producentéw. Jedynie deflatory kosztéw ustug obcych
i amortyzacji przewyzszaly wskazniki cen produkcji
sprzedanej dziatu produkcji wyrobéw chemicznych.

Indywidualny udzial w PPI dynamiki cen produkcji
sprzedanej kazdego z pozostalych 24 dzialéw przemystu
nie przekraczal 2,7% w I kwartale 2000 r. W wigkszo$ci
przypadkow udziat ten byl minimalnie wickszy niz 1%.
Analiza kosztéw w tej grupie dzialéw ma zatem mniejsze
znaczenie, cho¢ wskazniki kosztochtonnosci w wiekszosci
przypadkéw sa wysokie.
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Rynek pracy i bezrobocie, dochody

Zatrudnienie 1 bezrobocie

Od poczatku 2000 1. utrzymuja sie niekorzystne tenden-
¢je na rynku pracy, jakie mialy miejsce w okresie calego
1999 r. Tempo spadku przecietnego zatrudnienia w kolej-
nych miesigcach I kwartatu br. w poréwnaniu z poprzednim
miesiacem bylo zblizone do tempa spadku w poréwnywal-
nych okresach 1999 r. W I kwartale br. przeci¢tne zatrudnie-
nie w sektorze przedsigbiorstw bylo nizsze niz w I kwartale
1999 r. 0 3,6%, podczas gdy w takim samym okresie przed
rokiem spadek wynosit tylko 0,2%. Niemniej nieznacznie
zmniejszajace si¢ tempo spadku poziomu przecietnego zatrud-
nienia w br. w stosunku do okreséw poprzednich, jak tez do
analogicznych okreséw 1999 r., moze by¢ symptomem ogra-
niczenia dalszego spadku zatrudnienia. Jak co roku, nalezy
oczekiwac wzrostu zapotrzebowania na pracownikow budow-
lanych, z uwagi na nadchodzacy okres wzmozonych prac bu-
dowlanych, jak tez wigksze zapotrzebowanie na sezonowych
pracownikéw w handlu detalicznym, w gastronomii i innych
ustugach, w zwiazku ze zblizajacym si¢ okresem letnim.

W I kwartale br. w poréwnaniu z I kwartalem ub.r.
spadek przecietnego zatrudnienia nastapil prawie we
wszystkich dzialach przemystu w skali od 1,6% w pro-
dukcji mebli i pozostalej dziatalnosci produkcyjnej do
19,3% w produkcji metali.

W calej sekcji przemystu przecietne zatrudnienie
w I kwartale zmniejszylo si¢ w poréwnaniu z analogicz-
nym okresem ub.r. 0 6,5% (w marcu w poréwnaniu
z marcem ub.r. 0 6,3%). W omawianym okresie zmniej-
szylo si¢ rowniez przecigtne zatrudnienie w budownictwie
0 3,7% (w marcu bylo nizsze 0 4% w poréwnaniu z mar-
cem 1999 r.), co jest odzwierciedleniem zlej koniunktury
w budownictwie, najgorszej od 4 lat. Pomimo spadku za-
trudnienia nastapil w I kwartale, w poréwnaniu z analo-
gicznym okresem 1999 r., wzrost sprzedazy produkcji
budowlano - montazowej (0 4,3%), gléwnie na skutek
wzrostu wydajnosci pracy (o ponad 8%). Poniewaz jed-
nak sezonowy wzrost zatrudnienia w budownictwie przy-
pada na okres od kwietnia do pazdziernika, mozna ocze-
kiwa¢ stopniowego wzrostu zatrudnienia w tej sekgji.

Staly wzrost zatrudnienia (poza transportem i gospodar-
ka magazynowa) nastepuje jedynie w sektorach ustugo-
wych. W I kwartale, w stosunku do poréwnywalnego okre-
su poprzedniego roku, wzrosto zatrudnienie w handlu i na-
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prawach o 1,8%, w hotelach i restauracjach o 1,1%
109,7% w obstudze nieruchomosci i firm. Tempo wzrostu
bylo jednak zdecydowanie nizsze niz w poréwnywalnym
okresie ub.r. Nadziejg na ograniczenie bezrobocia jest roz-
woj sektora ustug, tak jak dzialo si¢ to w krajach rozwinie-
tych, tym bardziej ze wraz z restrukturyzacja starych przed-
sicbiorstw poprawia si¢ wydajno$¢ pracy i nalezy oczekiwaé
zmniejszania przerostow zatrudnienia w pewnych dziatach
przemystu, chociazby w przetworstwie i produkeji zywnos$¢.

Dziatajace na polskim rynku pracy, wprawdzie w ograni-
czonym zakresie, mechanizmy rynkowe powoduja, ze zakla-
dy pracy same reguluja wewnetrzna podaz pracy poprzez
modyfikacje systemu organizacyjnego, zmiany w hierarchii
zawod6w, promowanie okreSlonych zawodéw i wreszcie
zwalnianie pracownikéw oraz umozliwianie odejscia na
wczesniejsze emerytury.

Wraz ze spadkiem zatrudnienia w I kwartale 2000 r. na-
stepowal wzrost liczby bezrobotnych. Na koniec marca br.
liczba bezrobotnych byla 0 363,2 tys. wyzsza niz przed ro-
kiem. Najwiecej bezrobotnych, w poréwnaniu z poprzed-
nim miesigcem, przybylo w styczniu blisko 128 tys. 0séb,
w lutym 50,4 tys. 0s6b, a w marcu juz tylko 5,6 tys. Stopa
bezrobocia na koniec marca br. wyniostal3,9%, tj. utrzy-
mala si¢ na poziomie lutego. Byla natomiast o 0,9 pkt.
proc. wyzsza niz na koniec 1999 r. i 0 1,9 pkt. proc. wyzsza
niz przed rokiem.

Sposréd  ogétu  wyrejestrowanych  bezrobotnych
w I kwartale br. ponad 50% (218,3 tys. oséb) podjelo
prace (przed rokiem 1934 tys., tj. 46,3%), mimo mniej-
szej o ponad 7 tys. liczby ofert pracy zgloszonych w tym
okresie do urzedéw pracy.

Podobnie jak w calym 1999 r., tak i w poszczegdlnych
miesigcach I kwartalu 2000 r. tylko okoto 23% ogétu bez-
robotnych posiada prawo do zasitku, ale w koficu marca br.
byto to juz 0 278 tys. 0s6b wiecej niz przed rokiem. Przewa-
zajaca cze$¢ sposrdd pozostalych 77% zarejestrowanych
bezrobotnych korzysta z pomocy spolecznej. Pociaga to za
soba nie tylko wzrost wydatkéw na opieke spoleczng, ale
rowniez stwarza grozbe (z uwagi na brak szans na dobre
wyksztalcenie dzieci) trwalej marginalizacji okreslonych
grup spolecznych. Przede wszystkim jednak, tak niski po-
ziom dochodéw okolo 2,5 mln 0s6b poszukujacych pracy (z
czego prawie 2 mln nie otrzymuje nawet zasitku) wplywa
na ograniczenie konsumpcji. Biorac pod uwage, ze bezrobo-
cie w Polsce jest dtugotrwate (okolo 40% bezrobotnych po-
zostaje bez pracy rok, dwa i ponad dwa lata), moze to mie¢
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wplyw w dluzszej perspektywie na ograniczenie produkci,
a nastepnie na kolejne redukgje zatrudnienia.

Wynagrodzenia

Przecigtne miesieczne wynagrodzenia w sektorze
przedsigbiorstw rosty w poszczegélnych miesiacach
I kwartatlu br. w nieco szybszym tempie niz w 1999 r.
(wykres 43), tj. realnie przecietnie w kwartale wzrosly
0 4,6%. Z uwagi jednak na fakt, ze w 1999 r. ubrutto-
wienie wynagrodzen wykazywane bylo w danych staty-
stycznych przez znaczna liczbe podmiotéw w terminie
pbzniejszym niz ustalono, a wigc nie tylko w styczniu, ale
réwniez w lutym i marcu, a nawet w kwietniu, stad niz-
sza byla podstawa przyjeta do obliczania wskaznikow dy-
namiki plac. Wydaje si¢, ze bardziej poréwnywalny jest
wskaznik przecietnych wynagrodzen w sektorze przedsie-
biorstw, osiagniety w marcu br. w poréwnaniu z marcem
1999 r., ktéry uksztaltowal sie na poziomie 3,1% realnie.

Wzrost przecigtnych wynagrodzen nastapil we wszyst-
kich sekcjach sektora przedsigbiorstw i to gléwnie w cigzar
kosztow, poniewaz wyplaty z zysku stanowily w I kwarta-
le zaledwie 0,5% przecietnych wynagrodzen brutto ogé-
lem. Najwyzszy wzrost w I kwartale br. w stosunku do

Whkres 43
Dynamika przecigtnych wynagrodzen brutto w sektorze przedsigbiorstw
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analogicznego okresu 1999 r. mial miejsce w sektorach
ustugowych (z czego najmniej w handlu i naprawach), jak
tez w budownictwie. Spos$rdd dzialow najwyzszy wzrost
wynagrodzen odnotowano w I kwartale br. w dziale pocz-
ta i telekomunikacja, realnie 0 9,6%. W marcu natomiast
w poréwnaniu z marcem ub.r. 0 13,4% realnie. Najmniej
w I kwartale wzrosly przecietne wynagrodzenia w przemy-
sle (w ktorej to sekgji zatrudnienie stanowi blisko 53%
ogblu zatrudnionych w sektorze przedsi¢biorstw), tj.
0 3,2% realnie.

Jednoczesnie w I kwartale br. nastapil w przemysle
duzy wzrost wydajnosci pracy (mierzonej warto$cia pro-
dukcji sprzedanej na jednego zatrudnionego) w poréwna-
niu z analogicznym okresem 1999 r., tj. 0 18,4%. Na ta-
ki wzrost wydajnosci pracy znaczny wplyw mialy procesy
restrukturyzacyjne. W ciggu 1999 r. likwidacji uleglo
wiele starych przedsiebiorstw o przestarzalej technologii
i niskiej wydajnosci pracy. Na rynku pozostaje coraz wig-
cej zmodernizowanych przedsigbiorstw o wysokiej pro-
duktywnosci, w ktérych jednoczesnie, w trakcie restruk-
turyzacji dokonywano redukgji przerostéw zatrudnienia.

Likwidacja nieproduktywnych przedsigbiorstw, obni-
zanie zatrudnienia oraz zmiany technologiczne i organi-
zacyjne wplynely na wysoka dynamike wydajnosci pracy
w przemysle.

Zaobserwowany w I kwartale 2000 r. wzrost oczekiwan
inflacyjnych os6b fizycznych moze rodzi¢ zagrozenie presja
na wzrost plac. Ocena, czy takie zagrozenie rzeczywiscie si¢
materializuje, jest w I kwartale 2000 r. bardzo trudna ze
wzgledu na zaklécenia w danych statystycznych, dotycza-
cych rocznego tempa wzrostu plac w I kwartale 2000 r.,
spowodowane zeszlorocznym ubruttowieniem plac. Place
realne w Polsce wydaja si¢ wykazywa¢ duza wrazliwos¢ na
sytuacje gospodarcza, a podwyzki plac nastepuja w okresie
dynamizacji wzrostu gospodarczego. Analiza wplywu
zmian w poziomie ptac nominalnych na zmiany w poziomie
cen wskazuje, ze w krotkim okresie zmiany w poziomie plac
nominalnych wplywaja znacznie na zmiany w poziomie cen.

Wzrost ptac w marcu trzeba jednak zestawi¢ z dyna-
micznym wzrostem wydajno$ci pracy w przemysle.
W I kwartale zanotowano takze spadek zatrudnienia, co
— mimo wzrostu plac — w efekcie przyczynilo sie do spad-
ku dynamiki dochodéw z pracy najemnej. Trudna sytu-
acja finansowa przedsicbiorstw i wyzsza w poréwnaniu
z 1999 r. stopa bezrobocia nie stanowia przy tym sprzy-
jajacego $rodowiska do realizacji zadan wzrostu plac.
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Swiadczenia spoleczne

Swiadczenia emerytalno-rentowe pracownicze wzrosly
realnie w I kwartale br. w poréwnaniu z I kwartatem
1999 r. 0 0,1%, za$ sita nabywcza §wiadczen rolniczych
obnizyla sie w tym okresie 0 0,6%.

W omawianym okresie wzrosta 0 43,1%, tj. o 193
mln zl, kwota wyplaconych zasitkéw dla bezrobotnych
(odpowiednio réwniez kwoty placonych z Funduszu
Pracy oraz z budzetu panstwa sktadek na ubezpieczenia
zdrowotne os6b zarejestrowanych jako bezrobotne)
oraz o ponad 100%, tj. 0 222 mln zl, wzrosta kwota za-
sitkow i $wiadczen przedemerytalnych (sktadki na
ubezpieczenia zdrowotne oplacane réwniez z budzetu
pafstwa) — wykres 44.

Tak znaczny wzrost tych $wiadczeni i coraz szerszy za-
kres ich stosowania powoduje, ze przestaja by¢ elastycz-
nym narzedziem restrukturyzacji zatrudnienia (stosowa-
ne byly przy restrukturyzacji przemystu obronnego, hut-
niczego, PKP), moga natomiast prowadzi¢ do odtworze-
nia systemu dezaktywizacji (w poprzednich okresach
weczesniejsze odchodzenie na emeryture) i trwale odejscie
z rynku pracy. Wysokie koszty tego programu beda
znacznym obcigzeniem dla budzetu pafstwa w przy-
sztych okresach.

Whkres 44
Zasitki dla bezrobotnych oraz zasitki i swiadczenia przedemerytalne
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Biorac pod uwage tendencje w ksztaltowaniu si¢ prze-
cietnych wynagrodzen i §wiadczen spolecznych w I kwar-
tale br., jak tez uwzgledniajac poziom bezrobocia w Pol-
sce i tendencje w ksztaltowaniu si¢ zatrudnienia, nie wy-
daje sig, jak dotad, by aktualna sytuacja na rynku pracy
byta zrodlem presji inflacyjnej.
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Polityka pieniezna w i kwartale
2000 r. a realizacja celu
inflacyjnego

Realizacja celu polityki pieniezne;j

W styczniu 2000 r. inflacja osiagneta 10,1% i tym sa-
mym, po uplywie niemal péltora roku, powrécita do po-
ziomu dwucyfrowego. Taki przebieg proceséw inflacyj-
nych byl prognozowany przez NBP jesienia ubieglego ro-
ku. Jednoczesne pogorszenie si¢ innych miar inflagji, ta-
kich jak wskaznik cen produkcji sprzedanej przemystu
oraz inflacji bazowej, a takze prognozy utrzymania sie
wysokiego poziomu inflacji w ciagu najblizszych miesigcy,
stwarzal ryzyko podwyzszenia oczekiwan inflacyjnych
i ponownego rozminiecia si¢ z celem polityki pienieznej,
wyznaczonym na grudzien br. w przedziale 5,4 — 6,8%.
Dlatego Rada Polityki Pieni¢znej podjeta w dniu 23 lute-
go decyzje o podniesieniu podstawowych stép procento-
wych o 100 punktéw bazowych. Dodatkowo, celem
ograniczenia rozbudzonych oczekiwan inflacyjnych, RPP
podkreslita swojg determinacje w dazeniu do zrealizowa-
nia celu polityki pienigznej oraz zapowiedziata mozliwos¢
dalszego zaostrzania polityki w przypadku utrzymania si¢
niekorzystnych tendencji inflacyjnych.

Instrumenty polityki pieniezne;j

Dostepne w I kwartale br. informacje pozwalaly ocze-
kiwaé, ze inflacja w relacji grudzien do grudnia uksztal-
tuje sic w poblizu goérnej granicy przedziatu celu inflacyj-
nego na 2000 r. Z uwagi na mozliwe zagrozenie celu in-
flacyjnego, RPP w dniu 23 lutego 2000 r. podjeta decy-
zje o0 podniesieniu stop procentowych NBP o 1 pkt. proc.
Stopa referencyjna wzrosta z 16,5% do 17,5%, oprocen-
towanie kredytu lombardowego z 20,5% do 21,5%,
a stopa redyskonta weksli —z 19% do 20%.

Analiza przebiegu procesow inflacyjnych wskazywala
na utrzymywanie si¢ trwajacego od sierpnia 1999 r. silne-
go wzrostu cen. Dwunastomiesieczny wskaznik cen to-
waréw 1 uslug konsumpcyjnych przekroczyl w styczniu
10%, zwigkszyt sie tez wskaznik wzrostu cen produkcji
sprzedanej przemystu. Presja inflacyjna wynikata wpraw-
dzie w znacznej mierze ze wzrostu cen na rynkach surow-
cOw i zywnosci, jednak wzrost réznych miar inflacji bazo-
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wej Swiadczyl o przenoszeniu si¢ impulséw podazowych
na ceny innych grup towardéw. Nastapit tez wzrost ocze-
kiwan inflacyjnych.

Prognozy przewidywaly utrzymywanie si¢ wysokiej
inflacji w pierwszej polowie roku, przy czym nadal istnia-
lo niebezpieczefistwo skumulowanego oddzialywania na
przebieg proceséw inflacyjnych wzrostu podatkéw po-
srednich oraz cen paliw, energii i zywnosci. RPP uznala,
ze moze to spowodowac dalszy wzrost oczekiwan inflacyj-
nych i zagrazac realizacji celu inflacyjnego w 2000 r.
W zwiazku z tym RPP podjela decyzje o zaostrzeniu po-
lityki pienieznej.

Zgodnie ze Sredniookresowg strategia polityki pienieznes
na lata 1999 — 2003, stopa lombardowa wyznacza kieru-
nek ogdlny, natomiast stopa referencyjna — biezacy kieru-
nek zmian polityki pieni¢znej. Podwyzszenie nie tylko
stopy referencyjnej, ale takze oprocentowania kredytu
lombardowego, oznaczalo utrwalenie restrykcyjnego cha-
rakteru polityki pienieznej. Uczestnicy rynku brali pod
uwage mozliwo$¢ podniesienia stép procentowych, jed-
nak kolejna wyprzedzajaca reakcja NBP nie byla po-
wszechnie oczekiwana. Wzrost stop rynkowych sprzyjal
utrzymaniu silnego kursu zlotego, zwiekszajac atrakcyj-
nos¢ lokat w instrumenty zlotowe, pomimo rosnacego ry-
zyka zwiazanego ze wzrostem relacji deficytu obrotow
biezacych bilansu platniczego do PKB.

Na posiedzeniu w dniu 29 marca RPP zalecila — w ra-
mach realizacji Zatozent polityk: pieniginej na 2000 rok —
rozpoczecie od III kwartatu br. sprzedazy portfela skarbo-
wych papieréw warto$ciowych na kwote 16,4 mld zt. De-
cyzja ta jest kontynuacja dzialan zmierzajacych do wy-
tworzenia stanu operacyjnego niedoboru ptynnosci w sys-
temie bankowym. W warunkach nadwyzkowej plynnosci
wzrost stop procentowych banku centralnego ma ostabio-
ny wplyw na zachowania cenowe bankéw komercyjnych,
poniewaz stopy te wyznaczaja przychodowos¢ alterna-
tywnej inwestycji, a nie koszt pozyskania pieniadza. Na-
tomiast w sytuacji operacyjnego niedoboru plynnosci
banki musza liczy¢ si¢ z koniecznoscia pozyskania $rod-
kéw po cenie wyznaczonej przez bank centralny. Dziata-
nia ograniczajace nadplynnos$¢ shuza zatem zwigkszeniu
efektywnosci wykorzystania polityki stopy procentowej,
jako podstawowego instrumentu polityki pieni¢zne;j.

Wyb6r terminu rozpoczecia sprzedazy przez NBP ob-
ligacji skarbowych mial na celu ograniczenie mozliwych
zaburzen na rynkach finansowych. NBP spodziewa sig, ze
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w drugiej polowie 2000 r. poziom operacyjnej nadwyzki
plynnosci znacznie si¢ obnizy. W III kwartale powinna
tez zmniejszy¢ si¢ podaz obligacji skarbowych na rynku
pierwotnym. Oczekuje si¢ bowiem w tym okresie wzro-
stu wplywéw z prywatyzacji oraz sezonowej poprawy sy-
tuacji budzetu. Powinna wowczas zakonczy¢ si¢ tez pro-
wadzona przez Ministerstwo Finanséw operacja zamiany
zadluzenia stuzby zdrowia na obligacje skarbowe. Ogra-
niczenie podazy obligacji powinno stworzy¢ dogodna sy-
tuacje dla sprzedazy przez NBP papieréw pozyskanych
w drodze konwersji niezbywalnych zobowiazaf budzetu.
Mimo wyboru mozliwie korzystnego momentu rozpocze-
cia ich sprzedazy, ze wzgledu na bardzo znaczng kwote,
operacja ta moze wywolac presje cenowg na rynku obli-
gacji. W celu zmniejszenia niepewnosci uczestnikéw ryn-
ku, RPP zdecydowala o powiadomieniu rynkéw finanso-
wych o planowanym terminie rozpoczecia operacji sprze-
dazy obligacji skarbowych z portfela NBP.
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Perspektywy inflac;ji

W warunkach nasilajacej si¢ inflacji, jesienia 1999 r.
Rada Polityki Pienieznej zwigkszyla restrykcyjnosé poli-
tyki pieni¢znej. Polityka ta byta kontynuowana w pierw-
szym kwartale 2000 r.

Dostepne informacje pozwalaja oczekiwaé, Ze infla-
cja w relacji grudzien do grudnia uksztattuje sie w po-
blizu goérnej granicy celu inflacyjnego przyjetego na
biezacy rok, tj. 6,8%. Czynniki inflacji, na ktére moze
oddzialywa¢ bank centralny, nie wydaja si¢ obecnie
stwarza¢ zagrozenia intensyfikacji presji inflacyjne;j.
Jednakze wystgpowanie wielu zjawisk niezaleznych od
banku centralnego, mogacych mie¢ wplyw na tempo
wzrostu cen, zwigksza ryzyko przekroczenia celu infla-
cyjnego na koniec 2000 r.

Czynnikami, ktére moga dziala¢ proinflacyjnie
w 2000 r., beda przede wszystkim tendencje na rynku
zywno$ci. Na mniejszy niz w ubieglym roku sezonowy
spadek cen zywnos$ci moze mie¢ wplyw nizsza podaz
miesa wieprzowego. Niekorzystne warunki pogodowe
moga wplynaé na wzrost cen zb6z, a w konsekwencji
przetworéw zbozowych. Dodatkowym czynnikiem
utrudniajacym osiagniecie celu inflacyjnego moze by¢
przyjecie ustawy o opodatkowaniu nieprzetworzonych
produktéw zywnosciowych 3% stawka podatku od to-
waréw i ustug.

Réwniez ceny paliw moga niekorzystnie wpltywac na
poziom inflacji w biezacym roku. Swiatowe ceny paliw,
wbrew wczesniejszym prognozom, pozostaja w II kwarta-
le 2000 r. na bardzo wysokim poziomie. Pewne zagroze-
nie dla inflacji stanowi réwniez ksztaltowanie si¢ kursu
ztotego. Ewentualne przejawy niestabilnosci na scenie po-
litycznej, poddajace w watpliwos¢ determinacje w zacie-
$nianiu polityki fiskalnej, moga zwigksza¢ ryzyko nerwo-
wych reakgji na rynku walutowym.

Natomiast na obnizenie inflacji moze wplynac¢ oddzia-
tywanie polityki pienieznej. Ewentualne umocnienie zlo-
tego przy naplywie walut obcych z tytulu prywatyzacji
stanowiloby réwniez czynnik sprzyjajacy zmniejszeniu
tempa inflacji. Wobec mozliwych szokéw podazowych na
rynku zywnosci i paliw Rada Polityki Pienieznej jest zde-
cydowana utrzymywac restrykcyjne nastawienie w poli-
tyce pienieznej, aby przeciwdziata¢ ewentualnemu wzro-
stowi oczekiwan inflacyjnych i wynikajacej stad presji na
wzrost wynagrodzen.




