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o0

SYNTEZA

1. Pierwszy kwartal 2001 r. byt okresem szyb-
kiego spadku inflacji. W koficu marca dwunasto-
miesieczny wskaznik wzrostu cen towardw i ustug
konsumpcyjnych wyniést 6,2% w poréwnaniu
z 8,5% w koncu 2000 r. Ksztaltowanie si¢ inflacji
w tym okresie potwierdza, ze powrdcila ona na
$ciezke umozliwiajaca zaréwno realizacje celu po-
lityki pienieznej na rok 2001, jak i osiagnigcie
sredniookresowego celu polityki pienieznej, jakim
jest obnizenie tempa wzrostu cen towardw i ustug
konsumpcyjnych ponizej 4% do konca 2003 r.
Sprzyjajace warunki dla procesu obnizania inflacji
stwarza rOwniez znaczne obnizenie dynamiki cen
produkgji sprzedanej przemyshu.

2. Do szybkiego zwolnienia tempa wzrostu
cen w I kwartale 2001 r. przyczynilo si¢ jednak
oddzialywanie czynnikéw przejSciowych, takich
jak zanikanie wstrzaséw podazowych na rynku
paliw i zywnosci oraz aprecjacja zlotego. Potwier-
dza to ksztaltowanie si¢ wskaznikéw inflacji bazo-
wej. Tempo ich obnizania si¢ bylo wolniejsze
(z wyjatkiem tzw. $redniej obcigtej) niz ogdlnego
indeksu cen. Spadek cen paliw, na ktory mial
wplyw umacniajacy si¢ kurs zlotego, zadecydowal
o istotnie mniejszym niz w I kwartale ub.r. wzro-
Scie cen kontrolowanych. Znacznie wolniej niz
w ubiegltym roku wzrastaly ceny zywnosci.

3. Spadkowi inflacji w I kwartale 2001 r. to-
warzyszylo stosunkowo niskie tempo wzrostu po-
pytu krajowego (1,6%), po jego wyraznym zwol-
nieniu w II i IIT kwartale ub.r. i nieznacznym
wzroscie w ostatnim kwartale 2000 r. Mozna sza-
cowal, ze w pordwnaniu z poprzednim kwarta-
lem nieznacznie (do 1,8%) wzrosta dynamika
spozycia indywidualnego w ujeciu rocznym. Jed-
noczes$nie znaczaco (do 0,5%) obnizylo si¢ tempo
wzrostu nakladéw na srodki trwale. W tej sytu-
acji utrzymanie tempa wzrostu PKB na poziomie
zblizonym do osiagni¢tego w IV kwartale ub.r.
(szacowany wzrost o 2,6% wobec 2,4%) bylo
mozliwe dzieki kontynuacji szybkiego tempa
wzrostu eksportu przy umiarkowanej dynamice

importu. Taki uklad wzrostu gospodarczego po-
twierdza struktura wzrostu podazy. Najszybciej
rosta warto§¢ dodana w przemysle, szczegélnie
w dziatach o duzym udziale eksportu.

4. Rola finanséw publicznych w kreowaniu po-
pytu krajowego byla w I kwartale 2001 r. znacz-
nie wigksza niz rok wczesniej. Deficyt ekonomicz-
ny budzetu panstwa stanowil az 8,3% PKB wobec
3.5% w I kwartale 2000 r. Stosunkowo niskie
tempo wzrostu gospodarczego i szybszy w stosun-
ku do zalozefr spadek inflacji powodowaly nizsze
od zakladanych wplywy z podatkéw. Bardzo wy-
soki stopiefi zaawansowania realizacji deficytu bu-
dzetu pafistwa w I kwartale br. (73,3%) wynikal
réwniez z przeniesienia czesci wydatkéw z ubiegte-
go roku i uruchomienia jednorazowych rekompen-
sat dla pracownikéw sfery budzetowej oraz emery-
téw 1 rencistow.

5. Trwajace od II kwartalu 2000 r. ostabienie
dynamiki popytu krajowego przyczynialo si¢ na-
dal do zmniejszania nierbwnowagi zewnetrzne;j.
Deficyt obrotéw biezacych bilansu platniczego
wyniést w I kwartale br. 2,2 mld USD wobec
3,5 mld USD w I kwartale 2000 r. Pomimo
utrzymywania si¢ wysokiej dwunastomiesieczne;j
dynamiki wplywéw z eksportu i umiarkowane;j
dynamiki importu wydaje si¢, ze w I kwartale br.
mozna juz bylo dostrzec niekorzystny wplyw
aprecjacji zlotego i wolniejszego tempa wzrostu
popytu zewnetrznego na ksztaltowanie si¢ mie-
siecznych przyrostéw tych wielkosci.

6. Sita oddzialywania zmian popytu na inflacje
zalezy miedzy innymi od efektywnosci funkcjono-
wania poszczeg6lnych rynkéw. Kluczowe znacze-
nie pod tym wzgledem ma rynek pracy. Wobec
braku zdecydowanych dzialan liberalizacyjnych
oraz nastawionych na obnizenie kosztéw pracy na-
dal utrzymuja si¢ na nim bariery ograniczajace
wzrost zatrudnienia. W I kwartale 2001 r. — mimo
ostabienia tempa spadku zatrudnienia — nastapil
dalszy wzrost stopy bezrobocia. Spadek zatrudnie-

D
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Podstawowe wskazniki makroekonomiczne

| Il 1] v 1998 1 ||
kwartat kwartat kwartat kwartat kwartat kwartat
1998
PKB 6,4 5,4 5,0 2,9 4,8 1,6 3,0
Popyt krajowy 7,4 5,9 6,3 6,6 6,4 3,4 4,6
Spozycie ogétem 55 3,7 3,9 3,9 4,2 4,0 4,4
Spozycie indywidualne 6,4 4,2 4,5 4,6 4,8 4,6 5,2
Akumulacja brutto 17,4 14,9 14,6 12,0 13,8 0,7 5,5
Naktady brutto na srodki trwate 17,8 15,2 14,8 12,6 14,2 57 6,3

Stopa oszczednosci gospodarstw
domowych (%)! 11,2 14,5 10,7 16,0 13,2 9,0 10,7

Stopa oszczednosci finansowych

gospodarstw
domowych (%)2 8,5 7,8 7,1 7,0 7,6 10,8 2,9
Stopa bezrobocia (%) 10,4 9,6 9,6 10,4 10,4 12,0 11,6

Dochody do dyspozycji
(analogiczny okres poprzedniego
roku = 100) 104,7 104,5 103,6 109,3 105,5 102,7 102,9

Zadtuzenie Skarbu Panstwa

(w min zt, nom.)3 212 661,4 220 129,9 226 962,3 237 400,9 237 400,9 259 037,3 255 583,4
Deficyt budzetu panstwa

(w min zt )* -3 540,0 -9 357,8 -10409,7 -13192,6 -13 192,6 -8719,2 -11320,0
Zadtuzenie zagraniczne

(W min USD)3 59 163,0 59730,0 59 499,0

I Relacja oszczednosci gospodarstw domowych do dochodéw do dyspozyciji brutto. Oszczednosci odpowiadajg czesci dochodéw do dyspozyc;ji brutto nie

2 Relacja oszczednosci finansowych gospodarstw domowych do dochodéw do dyspozycji brutto. Oszczednosci finansowe odpowiadaja przyrostowi zasobéw
szonej o przyrost kredytéw gospodarstw domowych).

3 Stan w koncu okresu.

40d IV kwartatu 1998 r. w kwocie uwzgledniana jest pozycja ,,z tytutu nie podwyzszania ptac w sferze budzetowej”.

5 Do 1998 r. dane dostepne tylko w uktadzie rocznym.
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5,0
55
4,8
5,7

7,8
6,6

8,8

2,8
12,1

01,4

261 317,4

-11 270,0

63 130,0
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Iv
kwartat

realny wzrost
6,2
57
50
59
7,1
7,0

14,8

5,1
13,0

103,7

264 370,3

-12.479,0

64 852,0

przeznaczonej do spozycia.
pienieznych gospodarstw domowych (sumie przyrostow depozytéw bankowych, zasobdéw gotéwkowych oraz wartosci lokat w papiery wartosciowe pomniej-

1999

4,1
4,9
4,5
54
5,9
6,5

10,9

54
13,0

102,7

264 370,3

-12 479,0

64 852,0

kwartat

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

49

55
14,0

100,2

270 144,9

-6 927,4

64 954,0

kwartat kwartat
2000

52 3,3

3,3 1,3

2,3 0,9

2,6 0,8

6,8 2,6

2,9 2,4

9,5 8,3

7,5 1,4

13,6 14,0

100,2 100,3

279 507,80 287 584,30

-10 650,20 -14 041,90

65 881,00 64 167,00

kwartat

24
1,7
1,3
1,3
2,7
2,6

14,2

4,3
15,0

98,6

267 653,40

-15 365,60

67 517,00

2000

4,1
2,8
2,1
2,4
4,9
3,1

9,3

4,7
15,0

99,8

267 653,40

-15 365,60

67 517,00

kwartat
2001

2,6
1,6

15,9

-15055,2
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Podstawowe wskazniki monetarne

kwartat
Ceny towarow i ustug
konsumpcyjnych! 113,9
Ceny produkcji sprzedanej
przemystu! 109,2
MO 117,6
MI 116,5
M2 127,4
Depozyty sektora niefinansowego 130,9
os6b prywatnych 134,0
podmiotéw gospodarczych 122,8
Naleznosci od sektora niefinansowego 130,4
od oséb prywatnych 145,3
od podmiotéw gospodarczych 127,9
MO 103,3
MI 102,3
M2 11,9
Depozyty sektora niefinansowego 114,9
oséb prywatnych 17,7
podmiotéw gospodarczych 107,8
Naleznosci od sektora niefinansowego |14,5
od oséb prywatnych 127,6
od podmiotéw gospodarczych 112,3
Stopa referencyjna (%)? 24,0
Stopa kredytu redyskontowego (%)2 24,5
Stopa kredytu lombardowego (%) 27,0

I'W ostatnim miesigcu kwartafu.
2 Stan w koncu okresu.

3 Deflowane wskaznikiem cen towardw i ustug konsumpcyjnych.
Zrodto: Dane GUS, Ministerstwa Finanséw, NBP. szacunki NBP.

kwartat

112,2

107,7

120,6
113,7
126,7
130,2
131,0
127,8
129,2
135,3
128, 1

107,5
101,4
112,9
116,0
116,8
113,9
15,1
120,6
114,1

21,5

23,5

26,0

[]]
kwartat

110,6

106,4

112,7
112,6
125,4
128,6
129,6
126,1
128,2
133,8
127,1

101,9
101,8
13,4
16,3
117,2
114,0
1159
121,0
114,9

18,0

21,5

24,0

kwartat

108,6

104,8

126,8
113,0
125,2
127,8
126,3
131,5
127,9
130,0
127,5

16,7
104,0
115,2
117,6
116,3
121,0
117,8
119,7
117,4

15,5

18,3

20,0

1998

108,6

104,8

126,8
113,0
125,2
127,8
126,3
131,5
127,9
130,0
127,5

116,7
104,0
115,3
117,6
116,3
121,0
117,8
119,7
117,4

15,5

18,3

20,0

kwartat

106,2

104,7

121,5
121,8
127,6
129,5
127,5
135,0
129,5
135,8
128,3

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

13,0

15,5

17,0

||
kwartat

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
115,4
117,0
115,8
120,2
119,8
132,5
117,3

13,0

15,5

17,0
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1] v 1999 | || ]| v 2000 |
kwartat kwartat kwartat kwartat kwartat kwartat kwartat
1999 2000 2001

analogiczny okres
poprzedniego roku = 100

108,0 109,8 109,8 110,3 110,2 110,3 108,5 108,5 106,2

106,2 108,1 108,1 107,3 108,9 108,3 105,6 105,6 103,9
dynamika nominalna stanéw
na koniec okresu (analogiczny okres

poprzedniego roku = 100)

92,9 98,4 98,4 83,9 87,7 110,7 92,4 92,4 106,8
19,1 122,0 122,0 105,1 108,1 99,6 94,3 94,3 100,8
120,9 119,3 119,3 113,8 120,6 14,1 11,8 11,8 114,9
122,3 118,3 118,3 15,5 123,3 16,1 115,5 115,5 116,8
120,8 115,2 115,2 114,2 118,5 117,3 120,9 120,9 120,1
126,2 125,5 125,5 119,1 136,0 113,0 103,8 103,8 108,3
127,8 127,1 127,1 123,9 130,6 122,0 117,3 117,3 114,6
147,6 153,1 153,1 152,1 179,4 140,9 131,7 131,7 125,7
123,8 121,6 121,6 118,1 119,7 117,4 13,5 113,5 11,7

dynamika realna3 stanéw
na koniec okresu (analogiczny okres

poprzedniego roku = 100)

86,0 89,7 89,7 76,0 79,6 100,4 85,1 85,1 100,6
110,3 1111 11,1 95,3 98,1 90,3 87,0 87,0 94,9
11,9 108,7 108,7 103,2 109,4 103,4 103,0 103,0 108,2
13,2 107,7 107,7 104,7 11,9 105,3 106,5 106,5 110,0
11,9 104,9 104,9 103,5 107,5 106,4 11,5 1,5 13,1
116,9 114,3 114,3 108,0 123,4 102,4 95,7 95,7 102,0
118,3 1157 115,7 112,3 118,5 110,6 108,1 108,1 107,9
136,6 139,4 139,4 137,9 162,8 127,7 121,4 121,4 118,4
14,6 110,8 110,8 107,1 108,6 106,5 104,6 104,6 105,2
14,0 16,5 16,5 17,5 17,5 19,0 19,0 19,0 17,0
15,5 19,0 19,0 20,0 20,0 21,5 21,5 21,5 19,5

17,0 20,5 20,5 21,5 21,5 23,0 23,0 23,0 21,0
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nia w przemysle, wynikajacy z dazenia do obnizki
kosztéw i poprawy efektywnosci, nie byl rekom-
pensowany dostatecznie szybkim wzrostem zatrud-
nienia w ustugach. Obnizalo si¢ zatrudnienie w bu-
downictwie. W tych warunkach utrzymywal sie
umiarkowany wzrost ptac nominalnych i realnych.

7. Spadek inflacji i wzmocnienie oddzialywania
czynnikéw sprzyjajacych dalszemu jej obnizaniu,
takich jak: spadek oczekiwan inflacyjnych, korzyst-
ne tendencje w zakresie zjawisk monetarnych, wol-
niejszy wzrost popytu krajowego niz produkciji,
umiarkowany wzrost plac i prognozowany brak sil-
nego wzrostu cen podstawowych importowanych
surowcow, spowodowaly, ze w lutym i w marcu
mozliwe staly si¢ obnizki stép procentowych NBE,
kazdorazowo o 1 punkt procentowy. Zwiekszylo sie
prawdopodobiefistwo realizacji rocznego celu infla-
cyjnego blisko dolnej granicy jego przedziatu. Jed-
nocze$nie RPP utrzymala neutralne nastawienie
w polityce pieni¢znej. Stosunkowo ostrozne decyzje
Rady wynikaly z utrzymywania si¢ zagrozen dla
procesu dalszego obnizania inflacji. Naleza do nich:
sytuacja w sektorze budzetowym, niepewno$¢ co
do popytowych skutkéw planowanych wyplat re-
kompensat, odszkodowan za prace przymusowa
oraz wyplat w ramach waloryzacji rent i emerytur,
a takze niepewna sytuacja na rynku rolnym.
Ksztaltowanie si¢ indekséw inflacji bazowej wska-
zuje, ze szybki spadek inflacji w I kwartale jest
w czesci wynikiem oddziatywania czynnikéw przej-
sciowych. Do$wiadczenia ostatniego okresu suge-
ruja, ze zbyt szybkie obnizanie stop procentowych
w warunkach nadal stosunkowo inercyjnego sposo-
bu tworzenia oczekiwan inflacyjnych moze tatwo
spowodowa¢ ponowne nasilenie inflacji.

8. Banki komercyjne obnizaly oprocentowanie
kredytéw dla przedsigbiorstw od poczatku roku,
wraz z obnizajacymi si¢ stopami procentowymi na
rynku miedzybankowym. Do lutego obnizylo sie
ono o 30 punktéw bazowych, za$ po obnizce stop
przez NBP — o dalsze 130 punktéw. Z kolei opro-
centowanie kredytow dla oséb prywatnych pozo-
stawalo na niezmienionym poziomie w pierwszych
dwoch miesiacach kwartatu; po obnizce stop przez

NBP w lutym, banki zmniejszyly w marcu opro-
centowanie tych kredytéw o 70 punktéw bazo-
wych. Oprocentowanie depozytéw w bankach za-
czelo natomiast spadaé po pierwszej z tegorocznych
obnizek stép przez NBP. W marcu oprocentowanie
depozytéw terminowych oséb prywatnych obnizy-
lo si¢ 0 100 punktéw. Zwazywszy, ze ostatnia ob-
nizka weszla w zycie 29 marca, nalezy spodziewa¢
sie, ze banki zakonicza proces dostosowywania ofe-
rowanego przez siebie oprocentowania w maju.

9. W I kwartale 2001 r. istotnie zwigkszyt sie
naplyw inwestycji portfelowych na polski rynek, co
bylo gléwng przyczyng umocnienia si¢ zlotego
w tym okresie. W efekcie kurs zlotego istotnie
wplywal na ostabienie zjawisk inflacyjnych. Najsil-
niejsza reakcja wskaznika wzrostu cen débr i ustug
konsumpcyjnych na zmiany nominalnego efektyw-
nego kursu zlotego nastgpita miedzy drugim
a trzecim miesigcem od wystgpienia impulsu. Jak
wynika z badan NBB ze wzgledu na wystepowanie
tych opdznien wplyw obserwowanej od listopada
ub.r. wyraznej aprecjacji zlotego na spadek inflacji
jest widoczny od lutego br.

10. W I kwartale 2001 r. nastapito przelama-
nie obserwowanego jesienig ub.r. sceptycyzmu
os6b prywatnych do skutecznosci antyinflacyj-
nych dzialan polityki pienieznej i zdecydowany
spadek ich oczekiwan inflacyjnych. Stopniowo
zmniejszaly si¢ takze oczekiwania inflacyjne ana-
litykéw bankowych.

11. Realizacja Sredniookresowego celu polity-
ki pienieznej wymaga, aby inflacja w grudniu
2001 r. znalazta sie blisko dolnej granicy roczne-
go celu inflacyjnego. Zwazywszy na wystepowa-
nie czynnikéw zagrazajacych tendencji stalego
spadku inflacji, w tym przede wszystkim sytu-
acje sektora finanséw publicznych, polityka pie-
niezna musi nadal charakteryzowacd sie wzgled-
nie wysokim stopniem restrykcyjnosci.

W niniejszym Raporcie wykorzystano dane sta-
tystyczne dostepne do polowy maja br. (w rozdzia-
le 2 — do 23 maja br.).
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|. Przebieg procesdw inflacyj-
nych w | kwartale 2001 r.

1.1. Ceny towarow i ustug konsumpcyjnych

W I kwartale 2001 r. nadal nastgpowal systematycz-
ny spadek dwunastomiesiecznej inflacji, wznowiony
w sierpniu ub.r. W marcu 2001 r. w poréwnaniu z ana-
logicznym miesiacem poprzedniego roku wzrost cen to-
waréw i ustug konsumpcyjnych wyniést 6,2%, tj. byt
0 4,1 pkt. proc. nizszy niz rok wczesnie;j.

Zlozyt sie na to:

— wzrost cen zywnosci i napojow bezalkoholowych
0 6,2% (rok temu 0 9,2%),

— wzrost cen ustlug po wylaczeniu cen kontrolowa-
nych 0 9,6% (o 13,3% przed rokiem),

— wzrost cen kontrolowanych o 5,5% (przed rokiem
0 12,9%),

— wzrost cen artykuléw niezywnosciowych po wyla-
czeniu cen kontrolowanych o 4,8% (przed rokiem
07,2%),

— spadek cen paliw 0 3,8% (przed rokiem — wzrost
0 57,0%).

Ksztaltowanie si¢ dwunastomiesiecznego tempa in-
flacji oraz cen gléwnych kategorii towaréw i ustug kon-
sumpcyjnych w I kwartale 2000 i 2001 r. przedstawia
tablica 1.

Podobnie jak przed rokiem, w I kwartale 2001 r. mie-
sieczne tempo inflacji bylo najwyzsze w styczniu, a naj-
stabsze w lutym. Inflacja w br. rosta jednoczesnie znacz-
nie wolniej niz rok wcze$niej. Miesigczne przyrosty po-
szczegblnych kategorii cen towaréw i uslug konsump-
cyjnych w kolejnych miesiacach I kwartatu 2000 1 2001 r.
przedstawia tablica 2.

W koficu marca br. inflacja liczona w rachunku nara-
stajacym od grudnia ub.r. wynosita 1,4%, tj. byla nizsza
o0 2,2 pkt. proc. niz w analogicznym okresie ub.r.

Ceny kontrolowane!, w odréznieniu od sytuacji
w I kwartale ub.r., wzrosty w tym okresie o 0,2 pkt.
proc. wolniej niz ogdlny wskaznik cen. Zwraca uwage

LW niniejszym Raporcie ceny kontrolowane definiowane sg jako ceny, ktorych zasadni-
czg cz¢$¢ stanowia podatki (akcyza), np. paliwa, ceny ustalane przez samorzady (komu-
nikacja miejska) oraz ceny, na ktore ustalane sa gorne limity (energia elektryczna).
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Tablica 1

Dwunastomiesigczne wskaziniki cen towarow i ustug konsumpcyinych ovaz ich glownych kategorii

Wyszczegélnienie 2000 2001
wskazniki udziat wskazniki udziat
W przyroscie W przyroscie
CPI CPI
pkt. % pkt.| %
proc. proc.
[ I T m I I T m
analogiczny miesiac poprzedniego roku = 100
CPI iio,1{11o,4|\110,3 | 10,3|100,0( 107,4| 106,6| 106,2 | 6,2 100,0
Ceny kontrolowane 1140 114,9] 112,9 3,3| 31,7 107,2 106,3| 105,5 1,41 22,7
paliwo 153,5] 156,0| 157,0 1,6] 156| 107,3] 1045 962 | -0,I| -2,
Artykuty niezywnosciowe* 107,6| 107,2| 107,2 2,01 19,91 105,3| 105,1| 104,8 1,3 20,9
Ustugi* 114,0( 113,8] 113,3 22| 21,1 110,3| 109,8( 109,6 1,6 264
Zywnos¢ i napoje bezalkoholowe 107,7| 108,9| 109,2 28| 27,3 107,9| 106,5( 106,2 1,91 30,0
#Po wylaczeniu cen kontrolowanych.
Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP
Tablica 2
Miesigczny wzrost poszczegolnych kategorii cen towardw i ustug konsumpcyjnych
Wyszczegolnienie 2000 2001
wskazniki udziat wskazniki udziat
W przyroscie W przyroscie
CPI CPI
pkt. | % pkt. | %
proc. proc.
1| n| m 1| | m
poprzedni XIl poprzedniego poprzedni XIl poprzedniego
miesigc = 100 roku = 100 miesigc = 100 roku = 100
CPI 101,8|100,9(100,9|103,6 | 3,6 |100,0(100,8|100,I|100,5]101,4 1,4 |100,0
Ceny kontrolowane 102,5] 100,8 | 102,2| 105,6 1,3 | 37,1| 100,5| 99,9/ 100,8( 101,2 0,3 | 21,6
paliwo 100,5( 101,6| 105,0| 107,2 0,2 53| 97,11 99,0 96,6 929 | -03 |-17,5
Artykuty
niezywnosciowe* 101,1| 100,3| 100,4] 101,8 05| 13,5| 100,6( 100,2| 100,1| 100,9 02| 17,1
Ustugi* 102,8( 101,4| 100,8] 105, 0,8 | 21,7| 101,9| 100,9| 100,7| 103,5 0,6 | 42,3
Zywnosé
i napoje bezalkoholowe 101,4| 101,1 | 100,9| 103,4 1,0 | 27,6| 100,6| 99,8 100,5| 100,9 0,3 | 19,0

*Po wylaczeniu cen kontrolowanych.

Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP
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znaczne zmniejszenie wplywu cen kontrolowanych na
wzrost indeksu cen towaréw i uslug konsumpcyjnych
w poréwnaniu z I kwartalem 2000 r. Wynikalo to
przede wszystkim z obnizenia si¢ cen paliw w pierwszych
trzech miesigcach br.

Ceny paliw obnizyly si¢ w tym okresie 0 7,1% — wo-
bec wzrostu 0 7,2% w 1 kwartale ub.r., wplywajgc na
obnizenie wskaznika CPI (wykres 1). Przyczyna takiego
ksztaltowania si¢ cen paliw w I kwartale br. byla popra-
wa sytuacji na rynku $wiatowym, a przede wszystkim
korzystny kurs dolara, ktéry niwelowal skutki zar6wno
okresowych zwyzek §wiatowych cen paliw, jak i stycz-
niowej podwyzki stawek podatku akcyzowego o 7%.

Ceny zywnosci i napojéw bezalkoholowych wzrosly
0 0,9%, tj. o 2,6 pkt. proc. wolniej niz przed rokiem.
Najszybciej wzrosty przy tym ceny drobiu (o 2,5%), ryb
(0 6,1%), a takze niektérych gatunkéw owocoéw i $wie-
zych warzyw (wzrost o 13,6%). W I kwartale br., przy
znacznie mniejszej podazy zbdéz niz w analogicznym
okresie ub.r., utrzymywala si¢ wzrostowa tendencja ich
cen. Stabilizacja na tym rynku zaczela nastgpowad do-
piero od poczatku marca br. Byl to wynik pojawienia si¢
na rynku zboza z importu: z kontyngentu bezclowego
z Unii Europejskiej oraz z obnizona w ramach porozu-

1
X Xt m
2001

Paliwa
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mien z WTO stawka celng. Ponadto, w zwiazku z ocze-
kiwaniami rynku na bezclowy plafon taryfowy na zboza
paszowe, rolnicy zaczeli sprzedawaé wlasne zapasy zbdz.
Zwigkszona podaz zbéz pochodzaca z krajowych zapa-
séw oraz z importu, przy niskim kursie dolara wobec
zotego i nie zmieniajacym si¢ popycie, spowodowala
pod koniec I kwartalu br. zmniejszanie presji na wzrost
cen zb6z podstawowych.

Po nieznacznym spadku cen skupu zywca wieprzowe-
go w ciagu pierwszych dwoch miesigcy br., w marcu je-
go ceny ponownie wzrosly i byly znacznie wyzsze od no-
towanych w I kwartale ub.r. Mniej niz w analogicznym
okresie ub.r. placono natomiast w I kwartale br. za by-
dlo rzezne w skupie.

Ceny towaréw niezywno$ciowych, po wylaczeniu cen
kontrolowanych, wzrosty w I kwartale br. o 0,9%,
a wiec 0 0,5 pkt. proc. mniej niz ogbélny wskaznik infla-
¢ji w tym okresie. W tej grupie najsilniej wzrosly ceny
gazet i czasopism (0 12,0%) oraz lekéw (o 1,4%). Nato-
miast ceny odziezy i obuwia obnizyly si¢ 0 0,8% — wo-
bec wzrostu 0 0,9% w analogicznym okresie ub.r. — co
$wiadczy o utrzymujacym si¢ nadal stabym tempie wzro-
stu popytu konsumpcyjnego.

Ceny ustug konsumpcyjnych, po wylaczeniu cen kon-
trolowanych, zwickszyly sie w tym okresie o 3,5%
(przed rokiem o 5,1%) i byly jedyna grupa cen rosnaca
szybciej niz inflacja ogétem. Najsilniej w omawianym
okresie rosly ceny uslug komunalnych (ceny za dostawe
zimnej wody — o 7,7%, ceny uslug kanalizacyjnych —
011,5%).

1.2. Inflacja bazowa

Od poczatku 2001 r. wszystkie wskazniki inflacji
bazowej cechowala tendencja spadkowa, zapoczatko-
wana w sierpniu 2000 r. Tempo ich obnizania si¢ by-
to jednak zdecydowanie stabsze niz CPI i w zwiazku
z tym uksztattowaly si¢ one w badanym okresie po-
wyzej wskaznika wzrostu cen konsumpcyjnych lub na
tym samym poziomie. Obnizanie si¢ inflacji bazowej
w I kwartale 2001 r. potwierdza stabilno$¢ trwajgcej
od sierpnia ub.r. tendencji obnizania inflacji i ostabie-
nie oddzialywania popytowych zrédel wzrostu cen.
Wolniejszy spadek wskaznikéw inflacji bazowej w sto-
sunku do CPI wskazuje réwniez, ze do stosunkowo
niskiego wzrostu cen w tym okresie przyczynito sie
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Wykres 2
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Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP.

takze zanikanie skutkéw obserwowanych wczesniej
wstrzasOw podazowych na rynku zywnosci i paliw
oraz oddzialywanie aprecjacji zlotego.

Wskaznik inflacji ,netto”, powstaly po wylaczeniu
cen zywnosci i paliw (wykres 2), zdecydowanie obnizyt
sie na przelomie 2000 r. i 2001 r. i tendencja ta utrzy-
mywala si¢ przez pierwsze dwa miesigce br., po czym na-
stapilo jej zahamowanie na poziomie 6,7% w marcu br.
Najszybciej rosnacymi elementami tego wskaznika
w I kwartale br. byly ceny wyrobéw spirytusowych,
oplaty za uzytkowanie mieszkania, ceny ustug zwiaza-
nych z zamieszkiwaniem, a takze nos$nikéw energii
(energia elektryczna, gaz, wegiel kamienny, koks), abo-
namentu telefonicznego, gazet i czasopism.

Wskaznik inflacji bazowej po wylaczeniu cen kon-
trolowanych (wykres 3) w I kwartale uksztaltowal sig¢
na poziomie bardzo zblizonym do wskaznika CPI,
nieznacznie go przewyzszajac. Spos$réd cen tworzg-
cych te miare, a wigc ksztaltowanych przez mechani-
zmy rynkowe, najbardziej wzrosty ceny niektorych ar-
tykutéw zywnosciowych, takich jak: pieczywo, migso
surowe wolowe i wieprzowe oraz wedliny. Znaczny
wzrost cen odnotowano tez w grupie ustug (oplaty za

(analogiczny miesigc poprzedniego roku = 100)

XXt b
2001

Inflacja ,netto”
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Wykres 3
Wikazniki inflacji bazowej po wylgczenin cen kontrolowanych
(analogiczny miesigc poprzedniego roku = 100)
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Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP

Wykres 4
Wikazniki inflacji bazowej po wylgczeniu cen o najwigkszej zmiennosci

(analogiczny miesigc poprzedniego roku = 100)
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Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP
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Wykres 5
Wikazniki inflacji bazowej po wylgczeniu cen o najwigkszej zmiennosci i cen paliw
(analogiczny miesigc poprzedniego roku = 100)
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Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP

Wykres 6
Wikazniki inflacji bazowej — 15% Srednia obcigta

(analogiczny miesigc poprzedniego roku = 100)
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uzytkowanie mieszkania oraz zwiazane z zamieszki-
waniem). Spos$réd towaréw niezywnoS$ciowych na
wzrost tej miary inflacji bazowej istotnie wplynely ce-
ny wegla kamiennego, gazet i czasopism.

Wskazniki inflacji bazowej otrzymane poprzez wy-
eliminowanie z CPI cen charakteryzujacych si¢ naj-
wigksza zmiennoscig oraz — dodatkowo — paliw (wy-
kres 4 i 5) rowniez uksztaltowaly sie w analizowanym
okresie powyzej wskaznika CPI. Spo$rdd grup tworza-
cych obie miary najbardziej wzrosty ceny pieczywa,
wedlin, migsa surowego wieprzowego i wolowego, wy-
robéw spirytusowych, gazu, wegla kamiennego, a tak-
ze gazet 1 czasopism.

Kolejna miara inflacji bazowej (wykres 6), otrzymana
poprzez obcigcie po 15% grup towardw i ustug (z lewej
i prawej strony rozkladu), ktérych ceny ulegly najwigk-
szej i najmniejszej zmianie w poréwnaniu z poprzednim
okresem, uksztaltowala si¢ w styczniu 2001 r. na tym sa-
mym poziomie, co wskaznik CPI. Natomiast w pozosta-
tych miesiacach I kwartalu br., podobnie jak pozostale
wskazniki inflacji bazowej, byla wyzsza od indeksu CPI.
W przypadku tej miary prawie wszystkie grupy o naj-
wiekszym wzro$cie cen zostaly wylaczone. Byly to: abo-
nament telefoniczny, pieczywo, gazety i czasopisma,
energia elektryczna, migso surowe wieprzowe, wedliny,
oplaty za uzytkowanie mieszkania. Sposréd grup two-
rzacych ten wskaznik najbardziej wzrosly ceny gazu, po-
zostalych wedlin, migsa surowego wolowego, wyrobow
spirytusowych i wegla kamiennego.

1.3. Ceny produkcji sprzedanej przemy-
stu i produkcji budowlano-montazowe;j

W I kwartale 2001 r. ceny produkcji sprzedanej prze-
myshu byly 0 0,9% nizsze niz w IV kwartale 2000 r. Za-
decydowal o tym spadek cen w sekcji przetwoérstwo
przemystowe, ktére w I kwartale obnizyly si¢ o 1,6%
w stosunku do poprzedniego kwartalu. W dwéch pozo-
stalych sekcjach tworzacych przemyst zanotowano
wzrost kwartalnych wskaznikéw cen produkeji sprzeda-
nej. Szczeg6lnie duzy wzrost cen wystapil w sekcji wy-
twarzanie i zaopatrywanie w energie elektryczna, gaz
iwode — 0 2,3%.

Dwunastomiesieczne wskazniki cen produkcji sprze-
danej przemystu zanotowane w poszczegélnych miesia-
cach I kwartatu 2001 r. wykazywaly wyraznie tendencje
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Wykres 7
Wikazniki cen produkcji sprzedanej przemystu (PPI) 7 jego sekcji
(analogiczny miesigc poprzedniego roku = 100)
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Zrédlo: dane GUS.

Wykres 8
Udzial dynamiki zmian cen produkcji sprzedanej sekcji przemystu we wzroscie PP1
(analogiczny okres poprzedniego roku = 100)
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spadkowa (wykres 7)2. W marcu 2001 r. ceny produkcji
sprzedanej przemystu byly wyzsze o 3,8% niz w marcu
2000 r. (w poprzednim roku o 7,3%).

Na tak niska dynamike wzrostu cen produkcji prze-
myslowej wplyneto zahamowanie dynamiki wzrostu cen
w sekgji przetworstwo przemystowe z 7,4% w marcu
2000 r. do 2% w marcu br. W rezultacie udzial dynami-
ki cen produkcji sprzedanej tej sekcji w PPI w okresie I —
IIT 2001 r. zmniejszyl si¢ do 52% z 80,7% w analogicz-
nym okresie przed rokiem (wykres 8)3. Zmniejszenie dy-
namiki cen produkcji w przetwoérstwie przemyslowym
bylo wynikiem z jednej strony niedostatecznego popytu
na rynku krajowym i zagranicznym oraz konkurencji
importu, z drugiej za§ — niewtasciwej w tych warunkach
struktury podazy, o czym $wiadczyt wzrost zapaséw wy-
rob6w gotowych, zanotowany w I kwartaled. Warunki
konkurencji rynkowej, w jakich funkcjonowala wigk-
szo$¢ dzialéw sekcji przetwérstwa przemystowego, spo-
wodowaly znaczne ograniczenie dynamiki ich cen.

Ceny produkcji sprzedanej przemystu w 1 kwartale
2001 r. ksztaltowaly si¢ pod znaczacym, szacowanym na
okolo 36%, wplywem dynamiki cen produkcji sprzeda-
nej sekcji wytwarzanie i zaopatrywanie w energie elek-
tryczna, gaz i wode. Oznacza to prawie 3-krotny wzrost
wplywu cen tej sekcji na PPI w poréwnaniu z I kwarta-
tem 2000 r. Roczne wskazniki wzrostu cen produkcji
sprzedanej tej sekcji w poszczegbélnych miesiacach
I kwartalu 2001 r. ksztaltowaly sie¢ powyzej 10%, osia-
gajac w marcu poziom 13,5% (w marcu 2000 r. wynosil
on 5,3%). O wielkosci tych wskaznikéw zadecydowal
wzrost cen w jednym z dzialdéw tej sekcji, mianowicie —
wytwarzanie i zaopatrywanie w energie elektryczna, gaz,
par¢ wodna i goracg wode, ktéry w I kwartale 2001 r.
wyniost 11,9% (przed rokiem 8,1%).

W okresie I — III 2001 r. dynamika cen produkciji sprze-
danej przemystu ksztaltowata si¢ w okolo 77,5% pod wply-

2 Spadek rocznych wskaznikéw cen produkgji sprzedanej, zapoczatkowany w sierpniu
2000 r., ulegt gwaltownemu przyspieszeniu w grudniu 2000 .

3 Szacunek wplywu dynamiki cen poszczeglnych sekgji (lub dzialéw) na dynamike cen
produkdji sprzedanej przemystu zostal sporzadzony na podstawie danych dotyczacych
wskaznikéw dynamiki cen i produkeji sprzedanej w okresie I — III 2001 . (narastajaco)
w poréwnywaniu z analogicznym okresem poprzedniego roku. Jako wagi zastosowano
wskaznik strukeury produkcji sprzedanej przemystu wedlug sekcji (lub dzialéw) gospo-
darki narodowej, zgodnie z Polska Klasyfikacja Dzialalnosci.

4 Na podstawie prowadzonych przez GUS raz na kwartat ankietowych badan koniunk-
tury, dotyczacych barier dzialalnosci przedsigbiorstw.
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Tablica 3

Wplyw dynamiki cen produkcji wybranych dziatow na dynamike cen produkcji sprzedanej
przemystu (analogiczny okres poprzedniego roku = 100, w %)

Wyszczegdlnienie 1 - 111 2000
dynamika  udziat dziatu udziat
cen w produkciji dynamiki
produkcji sprzedanej cen dziatu
sprzedanej przemystu  w dynamice
dziatu cen
produkgji
sprzedanej
przemystu
Wytwarzanie i zaopatrywanie
w energie elektryczna, gaz,
pare wodna i goraca wode 108, 1 11,6 11,9
Produkcja artykutow
spozywczych i napojow 107,6 18,8 18,1
Produkcja wyrobéw chemicznych 107,7 6,0 59
Produkcja metali 106,3 53 4,2
Produkcja koksu
i produktéw rafinacji
ropy naftowej 156,7 4,9 34,8
Pozostate 25 dziatow - 53,4 25,1

PRZEMYSt 107,9 -

Zrédlo: ,Biuletyny Statystyczne” GUS; obliczenia i szacunki NBP,

wem dynamiki cen produkgji sprzedanej czterech dzialow:
wytwarzanie i zaopatrywanie w energie elektryczna, gaz,
pare wodna i goracg wode, produkcja artykutéw spozyw-
czych i napojow, produkcja wyrobéw chemicznych oraz
produkcja metali (wplyw dwoch pierwszych dziatéw wyno-
sit odpowiednio — 34,5% i 31,5%). W analogicznym okre-
sie 2000 r. ceny produkgji sprzedanej tych czterech dzialéw
zadecydowaly o poziomie PPI w okoto 40%.

W pordéwnaniu z I kwartalem ub.r. najwicksza zmia-
na dotyczyla dynamiki cen dzialu produkcja koksu
i przetworéw ropy naftowej: w okresie I — III 2001 r.
spadly one 0 0,8%, podczas gdy przed rokiem wzrosly az
0 56,7%. W rezultacie o ile w I kwartale ub.r. wzrost
PPI nastapil w okolo 35% pod wplywem wzrostu cen
omawianego dzialu, to w I kwartale br. ich spadek ha-
mowal wzrost PPI (tablica 3). Wynikalo to z ksztaltowa-
nia si¢ cen ropy importowanej do Polski.

dynamika
cen
produkcji
sprzedanej

dziatu

11,9

106,9

104,5

104,4

99,2

104,2

1 - 1112001
udziat dziatu
w produkgciji
sprzedanej

przemystu

12,2

19,2
6,2
4,6

5,5
52,4

udziat
dynamiki
cen dziatu
w dynamice
cen
produkgji
sprzedanej

przemystu

34,5

31,5

6,7
4,8

-)1,0
23,5
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Wykres 9
Wskazniki PPI oraz CPI
(analogiczny okres poprzedniego roku = 100)
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Ceny produkcji sprzedanej przemystu Ceny towardéw i ustug konsumpcyjnych

Zrédlo: dane GUS.

Dynamiki PPI i CPI> wykazuja duza zgodnos¢ co do
kierunku zmian (wykres 9). Réznice dynamik obydwu
wskaznikéw w kolejnych miesigcach I kwartatu 2001 r.
przybieraly bardzo zblizone wartosci. W 1 kwartale
2001 r. roczne wskazniki cen towaréw i ustug konsump-
cyjnych byly srednio o 2,5 pkt. proc. wyzsze od wskaz-
nikéw cen produkcji sprzedanej przemystu. Roéznica ta
nie ulegta wigkszym zmianom od konica 2000 r.

W I kwartale br. utrzymala si¢ spadkowa tenden-
cja dynamiki cen produkcji budowlano-montazowe;j,
obserwowana od potowy 2000 r. W marcu br. ceny te
byly wyzsze 0 5,7% w pordéwnaniu z marcem 2000 r.
(przed rokiem o 7,7%). Spadajaca dynamike wzrostu
cen produkcji sprzedanej budownictwa nalezy wigzac
zar6wno ze spadkiem tempa inwestowania, jak i z ro-
snacg konkurencjg na rynku ustug budowlanych.

> Wskazniki cen - analogiczny miesiac poprzedniego roku = 100.
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2. Popyt krajowy i podaz
2.1. Uwagi ogdlne

Na przetomie lat 2000 — 2001 dynamika aktywno-
$ci gospodarczej byla stosunkowo niska. W IV kwar-
tale ub.r., wedtug danych GUS, tempo wzrostu PKB
wyniosto 2,4%, a w I kwartale br. wedlug szacunkéw
NBP 2,6%. Nizsze niz w poprzednich kwartatach by-
fo tempo wzrostu wartosci dodanej w przemysle,
mniejsza niz w analogicznych okresach poprzednich
lat byla warto$¢ dodana budownictwa. Mimo dalsze-
go rozwoju ustug finansowych i ubezpieczeniowych,
tacznosci oraz zwigzanych z obstuga dziatalnosci go-
spodarczej, tempo wzrostu warto$ci dodanej w ustu-
gach rynkowych bylo nizsze w wyniku zmniejszenia
obrotéw w handlu detalicznym.

Obnizenie tempa wzrostu nastapito w rezultacie osta-
bienia dynamiki popytu krajowego. Spadlo tempo wzrostu
spozycia indywidualnego i nakladéw na $rodki trwale. Sza-
cuje si¢, ze w I kwartale br. po raz pierwszy od rozpoczecia
przez GUS opracowywania rachunkéw kwartalnych (tj. od
1995 r.), tempo wzrostu naktadéw na $rodki trwale byto
nizsze od tempa wzrostu spozycia. Szacunki wzrostu PKB
i popytu krajowego przedstawiono w tablicy 4.

Dynamika popytu krajowego byta zblizona do no-
towanej w IV kwartale ub.r. i o 1,0 pkt proc. nizsza

Tablica 4
Dynamika PKB i popytu krajowego

Wyszczegélnienie Rok I kwartat Il kwartat  Ill kwartat IV kwartat
2000
analogiczny okres poprzedniego roku = 100
Wartos¢ dodana ogétem 103,8 105,8 105,0 103,1 102,1
przemyst 106,8 110,2 109,4 106,5 102,3
budownictwo 99,4 104,3 100,8 97,8 97,6
ustugi rynkowe 104,6 105,5 105,3 103,5 104,1
PKB 104,1 106,0 105,2 103,3 102,4
nakfady na srodki trwate 1031 105,5 102,9 102,4 102,6
spozycie indywidualne 102,4 104,6 102,6 100,8 101,3
Popyt krajowy 102,8 105,1 103,3 101,3 101,7

Zrédlo: dane GUS, szacunki wlasne.

I kwartat
2001

102,4
103,6

94,0
103,5
102,6
100,5
101,8
101,6
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od tempa wzrostu PKB. Czynnikiem przyspieszaja-
cym wzrost gospodarczy, podobnie jak w II pétroczu
2000 r., byl eksport. Wg danych statystyki celnej
w I kwartale br. wartos¢ eksportu w cenach biezacych
w zlotych byla o 17,1% wicksza niz przed rokiem.
Warto$¢ importu w tym samym okresie wzroslta
0 3,6%. W rezultacie ujemne saldo obrotéw zmniej-
szylo sie z 17,5 mld zt do 13,9 mld zl.

2.2. Popyt krajowy

Na podstawie danych o nominalnym wzroscie wy-
nagrodzen i $§wiadczen spolecznych NBP szacuje, ze
w I kwartale 2001 r. nadal niska byta dynamika do-
chodéw do dyspozycji brutto gospodarstw domo-
wych. Przecietne miesieczne wynagrodzenie brutto
w sektorze przedsiebiorstw wzrosto o 8,5% w porow-
naniu z I kwartatem 2000 r. Przy spadku przecietne-
go zatrudnienia o 2,4% dochody z pracy w tym sek-
torze wzrosly w poréwnaniu z analogicznym okresem
poprzedniego roku nominalnie o okoto 6%. Zaktada-
jac, ze wynagrodzenia w sferze budzetowej nie byly
nizsze od wyptaconych w IV kwartale ub.r., mozna
szacowac ich wzrost na ponad 10%. Dochody z pracy
najemnej og6lem bylyby wéwczas o ponad 7% wigk-
sze niz przed rokiem. Inne skladniki dochodéw pier-
wotnych i transferéw wzrosly szybciej, co wptyneto na
przyspieszenie tempa wzrostu dochodéw do dyspozy-
¢ji. W wyniku poprawy relacji cenowych zahamowa-
ny zostal spadek dochodéw gospodarstw zwiazanych
z rolnictwem, wzrosty dochody z wlasno$ci oraz z pro-
wadzonej na wlasny rachunek dzialalnosci gospodar-
czej. W I kwartale br. wyzszy byl tez wzrost $wiad-
czen spolecznych niz w II pétroczu ub.r. Do chwili
obecnej brak danych o wielkosci jednorazowych wy-
plat wyréwnan z pozarolniczego systemu ubezpieczen
spolecznych. Wyplaty emerytur i rent bez tych wy-
réwnan wzrosly o 6,3%. Zakladana przez ZUS wiel-
kos¢ tych wyréwnan wynosi¢ miata 2,1 mld zl — cal-
kowity wzrost wyplat emerytur i rent w poréwnaniu
z I kwartalem ub.r. wyni6slby przy tym zalozeniu po-
nad 15%. Wysoka byla dynamika innych $wiadczen
(m.in. wyplaty zasitkéw i §wiadczen przedemerytal-
nych wzrosty 0 70,3%); spowodowalo to, ze znaczaco
wzr6st ich udzial w $wiadczeniach ogétem. Zmniej-
szyly sie obciazenia podatkowe — wplywy do budzetu
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z tytulu podatkéw od dochodéw oséb fizycznych by-
ly w I kwartale br. nominalnie o 0,3% mniejsze niz
przed rokiem. Eacznie szacuje si¢, ze wzrost nominal-
ny dochodéw do dyspozycji brutto w poréwnaniu
z I kwartalem 2000 r. niewiele przekroczyt 10%, a ich
sita nabywcza wzrosta o ponad 3%.

Jednoczesnie znacznie ponizej poziomu z I kwarta-
tu 2000 r. uksztaltowal si¢ przyrost kredytéow dla
os6b prywatnych, a przyrost ich depozytéw byl wigk-
szy od wielkosci sprzed roku. Kredyty wzrosty
0 190,4 mln zl (w I kwartale ub.r. 0 1.898,7 mln zl),
depozyty ogélem o 11,3 mld zl (w I kwartale ub.r.
10,5 mld z1). W ub.r. na przyrost oszczednosci finan-
sowych gospodarstw domowych® w I kwartale zna-
czaco wplynal spadek pienigdza gotéwkowego
w obiegu — 0 5,1 mld zl, w br. spadek ten wynidst tyl-
ko 0,6 mld zt. W sumie mozna ocenié, ze wzrost
oszczedno$ci finansowych gospodarstw domowych
w I kwartale 2001 r. w poréwnaniu z I kwartalem
2000 r. przekroczyl 40%.

W tych warunkach szacuje si¢, ze tempo wzrostu
spozycia indywidualnego bylo nizsze od wzrostu
dochodéw i wedlug wstepnych szacunkéw wyniosto
okoto 1,8%. O wolnym wzro$cie konsumpcji §wiad-
czy rowniez utrzymujacy si¢ spadek wolumenu sprze-
dazy detalicznej w $rednich i duzych przedsigbior-
stwach handlowych. Byt on mniejszy niz w IV kwar-
tale 2000 r. (wynosit 3,1% wobec 3,4%), na co zlozyl
sie wigkszy wzrost sprzedazy w przedsiebiorstwach
sprzedajacych meble, sprzet RTV i AGD, wyroby
odziezowe i obuwie, farmaceutyki i kosmetyki oraz
zywno$¢, przy obnizeniu dynamiki sprzedazy w nie-
wyspecjalizowanych sklepach z przewaga zywnosci
(super- i hipermarkety) oraz utrzymujacym si¢ spad-
ku sprzedazy w branzy motoryzacyjnej.

Na podstawie danych o produkcji budownictwa
i podazy débr inwestycyjnych szacuje si¢, ze nastapil
dalszy spadek dynamiki nakladéw inwestycyjnych.
Poziom zrealizowanych rob6t budowlano-monta-
zowych w $rednich i duzych przedsiebiorstwach

6 Oszczednosci finansowe gospodarstw domowych odpowiadaja przyrostowi zasobéw
pienieznych gospodarstw domowych, tj. sumie przyrostow depozytéw bankowych, za-
sobéw gotéwkowych oraz wartosci lokat w papiery wartosciowe, pomniejszonej o przy-
rost kredytéw gospodarstw domowych.
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Tablica 5
Whykonanie budzetu paistwa w I kwartale 2000 7 2001 7.

Wyszczegélnienie Wielkosci Stopien realizacji
nominalne ustawy budzetowej
(min zi) (%)
2000 2001 2000 2001
Dochody 30.949,7 31.603,4 22,0 19,6
Podatki posrednie 19.124,4 19.091,4 21,8 20,2
Podatek dochodowy
od oséb prawnych 3.763,1 3.053,9 26,6 17,4
Podatek dochodowy
od oséb fizycznych 4.379,8 4.658,8 17,4 18,2
Dochody paristwowych
jednostek budzetowych, w tym 2.717,0 4.464,2 27,5 27,5
wplywy z cfa 1.202,7 957,0 26,1 19,9
optata koncesyjna UMTS - 903,0 - 28,9
Pozostate dochody 661,9 335,1 16,2 4,7
Wydatki 37.877,1 46.658,6 24,2 25,7
Obstuga dtugu krajowego 3.495,4 4.821,0 25,7 28,9
Obstuga zadtuzenia zagranicznego  1.161,2 661,1 21,6 12,5
Dotacja dla Funduszu Pracy 213,6 748,6 28,9 43,3
Dotacja dla FER 3.302,5 3.873,0 24,1 25,3
Dotacja dla FUS 4.166,7 6.646,0 24,8 249
Subwencje ogélne
dla jednostek samorzadu 8.890,8 9.774,5 34,4 344
Deficyt budzetowy 6.927,4 15.055,2 45,0 73,3

Zrédto: Ministerstwo Finansow.

w I kwartale 2001 r. byl 0 8,6% nizszy niz przed ro-
kiem, w tym robét inwestycyjnych — 0 9,2%. Produk-
cja sprzedana przedsigbiorstw przemystowych wytwa-
rzajacych gléwnie dobra inwestycyjne wzrosta o oko-
to 2%. Ocenia si¢, ze zmniejszyly si¢ naktady inwesty-
cyjne w sektorze przedsiebiorstw. W ogo6lnej wartosci
produkcji budowlanej zmniejszyt si¢ udzial budynkéw
niemieszkalnych (przemystowych, magazynowych,
handlowo-ustugowych) z 43,2% w I kwartale ub.r. do
39,8%. Wzrosty naktady w sektorze gospodarstw do-
mowych oraz instytucji rzadowych i samorzadowych,
o czym $wiadcza dobre wyniki budownictwa mieszka-
niowego oraz obiektéw inzynierii ladowej i wodnej
(m.in. drogi).
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W I kwartale br. deficyt budzetu pafistwa wynidst
15,1 mld zl, co stanowilo 73,3% wielkosci zapisanej
w ustawie budzetowej na 2001 r. W analogicznym
okresie ubieglego roku deficyt byl znacznie mniejszy —
siegnal 45% planowanej wielkosci rocznej. Do tak wy-
sokiego poziomu deficytu w br. przyczynily si¢ zaréw-
no niskie dochody budzetowe, jak i wigksze niz
w ubieglym roku wydatki, co przedstawia tablica 5.

Niskie wplywy z podatkéw dochodowych od oséb
tizycznych i prawnych wiazaly si¢ z wolniejszym od za-
lozonego tempem wzrostu gospodarczego oraz nizsza
inflacja. Dos$¢ niski poziom wplywéw z podatkéw po-
srednich byt takze efektem niewielkiego wzrostu po-
pytu krajowego, jak rowniez silnego zlotego oraz po-
prawy sytuacji w bilansie handlowym. Relatywnie wy-
sokie wplywy uzyskano natomiast z dochodéw pan-
stwowych jednostek budzetowych. Nalezy jednak za-
uwazy(¢, ze istotna ich cze$¢ (20,2%) stanowily wply-
wy z oplaty koncesyjnej UMTS, bedace dochodem
nadzwyczajnym, ktéry nie wystapit w ubieglym roku.

Natomiast wydatki budzetu pafstwa rosly w I kwar-
tale br. szybciej niz w analogicznym okresie ub.r. Bylo to
m.in. efektem skumulowania wydatkéw przeniesionych
z kofica 2000 r. oraz wydatkéw nadzwyczajnych. Nale-
zalo do nich m.in. przekazanie znacznie wigkszej niz
w ub.r. subwencji do Funduszu Ubezpieczeni Spolecz-
nych, w zwiazku z wyplata emerytom i rencistom jedno-
razowego wyréwnania z tytulu wyzszej niz zakladano in-
flacji w 2000 r., w tacznej kwocie 2,6 mld zt. Ponadto,
w marcu br. zostaly uruchomione wyplaty rekompensat
z tytulu okresowego niepodwyzszania plac w sferze bu-
dzetowej oraz utraty niektérych wzrostow lub dodatkow
do emerytur i rent w latach 1991-1992. W styczniu do-
konano tez transferu okoto 1 mld zt do PKO BB, z prze-
znaczeniem na splate zaleglo$ci na pokrycie premii gwa-
rancyjnej z tytutu wyplat srodkéw z ksiazeczek mieszka-
niowych. Kolejna istotng przyczyng wysokich wydatkow
w I kwartale br. byly duze koszty obstugi dtugu krajo-
wego. Byly one nastepstwem m.in. zwigkszonych emisji
papieréw skarbowych w II i IIT kwartale ub.r., przepro-
wadzonych w zwigzku z niewielkimi wplywami z prywa-
tyzacji w tym okresie.

Struktura finansowania potrzeb pozyczkowych bu-
dzetu panstwa przedstawiala si¢ w I kwartale br.
mniej korzystnie niz w analogicznym okresie ub.r.
Wplywy z prywatyzacji wyniosty 1,1 mld zl, tj. trzy-
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krotnie mniej niz w I kwartale ub.r., za§ zadluzenie
budzetu wobec podmiotéw niebankowych wzrosto
0 4,1 mld zl wobec 6,9 mld zl rok temu. Oznacza to,
ze duzo wigksza role w finansowaniu potrzeb pozycz-
kowych budzetu odegrat sektor bankowy.

Deficyt ekonomiczny, tj. deficyt sektora finanséw
publicznych powigkszony o wyplaty rekompensat dla
pracownikéw sfery budzetowej oraz emerytéw i renci-
stow w wysokos$ci 0,4 mld zt i o wplywy z oplaty kon-
cesyjnej UMTS w wysokosci 0,9 mld zt oraz pomniej-
szony o przekazane przez ZUS do otwartych funduszy
emerytalnych skladki ubezpieczeniowe w wysokosci
okoto 2,4 mld zl, wyniést w pierwszym kwartale br.
13,9 mld zl (w 2000 r. — 5,4 mld zl). W relacji do
kwartalnego produktu krajowego brutto deficyt eko-
nomiczny stanowil 8,3%, wobec 3,5% w ub.r. Ozna-
cza to, iz rola sektora finanséw publicznych w gene-
rowaniu popytu krajowego byla w I kwartale br. zna-
czaco wieksza niz rok temu.

Wysokie potrzeby budzetu panstwa wobec niskich
przychodéw z prywatyzacji finansowane byly przede
wszystkim emisjg skarbowych papieréw wartos$cio-
wych. Wysoka podaz waloréw skarbowych (o 14,8%
wyzsza niz w analogicznym okresie ub.r.), przy wyso-
kiej ich rentownosci, stanowita istotny czynnik wply-
wajacy na naplyw kapitatu zagranicznego. Udzial in-
westoréw zagranicznych w finansowaniu pozabanko-
wym byl nadal znaczacy i wyniést w I kwartale br.
26%, jednakze nizszy niz w tym samym okresie ubie-
glego roku o 6,4 pkt. proc. Zaangazowanie kapitatu
zagranicznego w finansowanie deficytu wyniosto
w omawianym okresie 1,1 mld zt wobec 2,2 mld zt
w I kwartale ub.r.

2.3. Podaz

Wedlug wstepnych szacunkéw NBP w I kwartale br.
warto$¢ dodana wzrosta o 2,4%. Zlozyt si¢ na to szybszy
niz w IV kwartale ub.r. wzrost w przemysle i mniejszy
w uslugach rynkowych. Szacuje si¢, ze zahamowany zostal
spadek w rolnictwie. Wiekszy niz w poprzednim kwarta-
le byl spadek wartosci dodanej w budownictwie. Wzrost
warto$ci dodanej uzyskano w wyniku wzrostu wydajnosci
pracy, przy nadal zmniejszajagcym si¢ zatrudnieniu.

Produkcja sprzedana przemystu (w duzych i $red-
nich przedsigbiorstwach) byta w I kwartale br. 0 4,1%
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wyzsza niz w analogicznym okresie 2000 r. (w IV
kwartale 2000 r. wzrost wynosil 2,6%). Wydajnos¢
pracy zwigkszyta si¢ o okoto 9%, przecietne zatrudnie-
nie bylo 0 4,6% nizsze. Wzrosta 0 4,8% sprzedaz prze-
mystu przetwoérczego oraz o 2,8% wytwarzania i za-
opatrzenia w energie, gaz i wodg, a 0 4,4% zmniejszy-
ta si¢ sprzedaz gérnictwa i kopalnictwa. Przedsi¢bior-
stwa wytwarzajace glownie dobra zaopatrzeniowe
i konsumpcyjne zwigkszyly produkcje o okolo 5%,
a wytwarzajace dobra inwestycyjne — o okolo 2%.
Struktura dzialowa produkcji potwierdza silne uzalez-
nienie dynamiki sprzedazy od eksportu. Najwyzszy
wzrost zanotowano w produkcji pozostalego sprzetu
transportowego (0 26,6%), koksu i produktéw rafina-
¢ji ropy naftowej (019,7%), wyrobéw z metali (o
17,0%), sprzetu i urzadzen RTV i telekomunikacyj-
nych (o 13%), wyrobéw gumowych i z tworzyw
sztucznych (o 10,2%). Mimo znacznego wzrostu eks-
portu czgsci i potproduktéw — w wyniku spadku sprze-
dazy samochodéw na rynku krajowym o 1,4% —
mniejsza niz przed rokiem byla produkcja przemystu
pojazdéw mechanicznych, przyczep i naczep. Produk-
cja samochodéw osobowych zmniejszyla si¢ o 22%,
a ciezarowych i ciagnikéw drogowych o0 55,6%.
Spadek sprzedazy detalicznej i zmniejszenie dyna-
miki obrotéw przedsigbiorstw handlu hurtowego spo-
wodowaly obnizenie dynamiki warto$ci dodanej
w uslugach rynkowych. Wzrost w tej grupie sekcji
uzyskano dzieki nadal wysokiemu wzrostowi sprzeda-
zy ustug transportu i lacznosci oraz ustug przedsie-
biorstw zajmujacych si¢ obstuga nieruchomosci i dzia-
lalno$ci gospodarczej. Na podstawie wyrywkowych
informacji o pogorszeniu wynikéw finansowych ban-
kéw i przedsiebiorstw ubezpieczeniowych szacuje sig,
ze nizsza niz w ub.r. byta dynamika wartosci dodane;j
w sekcji posrednictwa finansowego i ubezpieczen.
Poprawita si¢ sytuacja w rolnictwie. Ocenia si¢, ze mi-
mo spadku skupu zywca rzeznego, zahamowany zostal
spadek rolniczej produkgji globalnej. Znacznie korzystniej-
sze niz przed rokiem sg warunki wzrostu roslin uprawnych,
co powinno przyczynic si¢ do wzrostu zbioréw i produkcji
roslinnej. Niska podaz zywca zwigzana jest z wczesniej-
szym spadkiem poglowia, spowodowanym niska optacal-
nosciag chowu. Obserwowany juz w konicu ub.r. wzrost cen
produktéw rolnych (ceny skupu zywca wieprzowego
w I kwartale br. byly o 30,5% wyzsze od notowanych
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przed rokiem) spowodowal poprawe oplacalnosci i znaczne
zwigkszenie zainteresowania produkcja zwierzecg. Mimo
spadku cen skupu zywca wolowego wzrosly réwniez ceny
bydta do dalszego chowu. Powinno to doprowadzi¢ do od-
budowy stada podstawowego i obrotowego. W sumie
mozna szacowal, ze w 2001 r. poziom produkgji zwierze-
cej bedzie zblizony do notowanego w 2000 r.

W I kwartale poglebit si¢ spadek wartosci dodanej
w budownictwie. Niski popyt na roboty inwestycyjne
i zmiana jego struktury (wzrost udzialu inwestycji mo-
dernizacyjnych oraz wydatkéw na zakup maszyn i urza-
dzent w nakladach) przyczynit si¢ do spadku o 8,6% pro-
dukgji $rednich i duzych przedsiebiorstw budowlanych.
Ocenia si¢, ze mniejszy byt spadek popytu na roboty re-
montowe i modernizacyjne, ktore w przewazajacej cze$ci
wykonywane sa przez przedsigbiorstwa male. W zwiazku
z tym szacuje si¢, ze spadek produkcji calego budownic-
twa byl mniejszy od zanotowanego w duzych i $rednich
przedsiebiorstwach (ocenia sig, ze nie przekroczyl 6%).

& sk ook

Cecha charakterystyczng zmian PKB jest silny sezono-
wy spadek w I kwartale, w poréwnaniu z IV kwartalem
ubieglego roku. Dotyczy to takze inwestycji i spozycia.

Przyjmujac szacunkowo, ze o ile w I kwartale wzrost
PKB w skali rocznej wyni6st 2,6%, to w relacji do ubiegle-
go kwartatlu PKB obnizyt si¢ 0 19,1%. Spadek ten byl po-
rownywalny ze spadkiem, ktory wystgpit w 1 kwartale
ub.r. i wynidst 19,3%. Uwzgledniajac za$ czynnik sezono-
wy (metoda X11) mozna oceniaé, ze spadek PKB
w I kwartale br. wynidst 1,4% w stosunku do ubieglego
kwartalu — wobec odpowiednio 1,2% w I kwartale 2000 r.

W I kwartale 2001 r. PKB znajdowal si¢ w dalszym cig-
gu ponizej szacowanego poziomu produkgji potencjalnej.
Ujemna luka popytowa, wystepujaca w ubieglym roku,
znacznie si¢ powickszyta i wyniosta 2,7% produkcji poten-
gjalnej”. Opdznienia wystepujace w mechanizmie transmisji
polityki pienieznej nie pozwalaja na zaobserwowanie wply-
wu obnizek oficjalnych stép procentowych w lutym i mar-
cu br. na ksztaltowanie sie luki popytowej (wykres 10).

7 Produkcja potencjalna rozumiana jest jako trend wyznaczony metoda statystycz-
na, filtrem Hodricka-Prescotta, na podstawie odsezonowanych danych kwartalnych
PKB w okresie 1992 — 2000.
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Wykres 10
Luka popytowa
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Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP.
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3. Nierownowaga zewnetrzna

Mozna oczekiwal, ze na nierdwnowage zewnetrzna
w polskiej gospodarce w 2001 r. oddzialywaé bedzie
ostabienie popytu zewnetrznego oraz aprecjacja zlotego,
zapoczatkowane w drugiej potowie 2000 r.

Tempo wzrostu gospodarczego Niemiec od III kwartalu
ub.r. zmniejszalo sie. W konsekwengji obnizylo si¢ tempo
wzrostu importu na najwazniejszym dla polskiego eksportu
rynku zbytu. Import Niemiec wzrdst w III i IV kwartale
2000 r. odpowiednio 0 10,9% i 6,3%, podczas gdy jeszcze
w II kwartale ub.r. tempo jego przyrostu wynosito 13,2%S3.

Kurs ztotego w drugim pélroczu 2000 r. umacnial
sig; realny efektywny kurs skorygowany o zmiany cen
produkcji sprzedanej przemystu w przetwoérstwie prze-
mystowym wzrést o 6,2% wobec wzrostu o 0,9%
w pierwszym poélroczu. Od listopada aprecjacja ztotego
wyraznie nasilala si¢ i byla kontynuowana w I kwartale
2001 r.; zloty, przy uwzglednieniu wskaznika cen pro-
dukcji, jak tez cen towaréw i ustug konsumpcyjnych
wzmocnil si¢ w okresie listopad 2000 r. — marzec 2001 r.
odpowiednio o 7,0% i 10,3% (wykres 11).

Powyzsze zmiany nie wplynely jeszcze znaczaco na stan
nierdbwnowagi w obrotach biezacych w I kwartale br.
W okresie tym deficyt na rachunku biezacym bilansu plat-
niczego wyniost 2,2 mld USD i byl — podobnie jak
w trzech ostatnich kwartatach 2000 r. — wyrazZnie nizszy od
poziomu 3,5 mld USD, jaki osiagnal w I kwartale 2000 r.
Przyczynito sie do tego najsilniej zmniejszenie ujemnego
salda w zakresie obrotéw towarowych handlu zagraniczne-
go 0 0,7 mld USD i deficytu w obrotach ustugowych
0 0,3 mld USD oraz poprawa o 0,4 mld USD salda docho-
d6éw?. Pozostale pozycje obrotéw biezacych, a wigc niesklasy-
fikowane obroty biezace i transfery, ksztaltowaly si¢
w I kwartale br. na poziomie zblizonym do I kwartatu 2000 r.

Wplywy z eksportu towaréw w I kwartale br. wynio-
sty 7,5 mld USD i byly o 18% wyzsze niz w analogicz-
nym okresie poprzedniego roku, ale 0 6,1% mniejsze niz

8 Zrodlo: ,Die Weltwirtschaft”. Institut fiir Welewirtschaft, Kiel, Heft 4, 2000.

9 Do obnizenia deficytu w ustugach w najwigkszym stopniu przyczynily si¢ nizsze
ujemne salda takich pozycji, jak: pozostale ustugi handlowe oraz ustugi pocztowe;
uzyskanie nadwyzki w pozycji dochody w stosunku do deficytu w I kwartale 2000 r.
spowodowal wzrost dochodéw z tytulu dluznych papieréw wartosciowych NBP
i sektora rzagdowego, stanowiacych czes¢ srodkow ze sprzedazy obligacji zabezpiecza-
jacych (collaterali).
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Wykres 11

Realny efektywny kurs zlotego, 1994 - 2001
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Zrédlo: obliczenia NBP

w IV kwartale 2000 r. Wyplaty za import wyniosly
10,6 mld USD — co oznacza wzrost 0 4,1% w stosunku
do I kwartatu 2000 r. i spadek o 2,7% w pordéwnaniu
z poprzednim kwartalem.

Po wyeliminowaniu wahafi sezonowych i nieregular-
nych mozna stwierdzi¢, ze od listopada 2000 r. w kazdym
kolejnym miesigcu wystepowat spadek miesiecznej dynami-
ki wplywéw z eksportu (wykres 12). O ile w pazdzierniku
2000 r. eksport wzrdst 0 2,1% w stosunku do poprzednie-
go miesigca, to w lutym 2001 r. juz tylko 0 0,2%, a w mar-
cu mial miejsce spadek eksportu 0 0,3%. Obserwacja ta jest
zgodna z wynikami badan prowadzonych w NBP, ktore
wskazuja na dos¢ szybka reakcje czesci eksportu na wzrost
wartosci zlotego. Szacuje sig, ze wskaznik kursu realnego
ztotego wobec dolara, skorygowany o zmiany jednostko-
wych kosztéw pracy, wzrést od pazdziernika 2000 r. do
marca 2001 r. o ponad 16%19. Ta szybka reakcja eksportu

10 Wobec euro wskaznik ten wzrést odpowiednio o ponad 15%.

1999

2000

XIEAEVE XX VEDXEXTE I VE XX I VE XX I VE XX 0 VE XX HEVE XX

2001

(grudzieir 1993 = 100)
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Wykres 12

Obroty w handlu zagranicznym na bazie platnosci
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Zrédlo: dane NBP

na t¢ zmiane dotyczyla 5-7% ogétu eksportowanych towa-
r6w, ktére sa najbardziej wrazliwe na zmiany cen. Efekt
aprecjacji ztotego w odniesieniu do pozostalych 93-95%
eksportu powinien, wg naszych prognoz, uwidoczni¢ si¢ od
czerwca 2001 r. Kolejna przyczyna powodujacag mniejsze
przyrosty eksportu byla nizsza od wrzesnia 2000 r. dynami-
ka popytu zewnetrznego. Oddzialujac na eksport z opdz-
nieniem okolo 6 miesigcy, wzmacniala ona negatywny
wplyw aprecjacji zlotego, prowadzac do spadku odsezono-
wanych wplywéw z eksportu w marcu br.!!

Dynamika miesiecznych wyplat za import, po wyeli-
minowaniu wahan sezonowych i nieregularnych, wyka-
zuje od grudnia 2000 r. lekka tendencj¢ wzrostowa.
W grudniu 2000 r. import wzrdst 0 0,3% w stosunku do
poprzedniego miesigca, natomiast w marcu 2001 r. byt
on wyzszy o 0,9% (wykres 12). Zwickszenie dynamiki
importu wigze si¢ bezposrednio z aprecjacja zlotego, za-
réwno nominalna, jak i realna, korygowana wskazni-

11 Szeregi eksportu i importu wg statystyki celnej, z ktérych wyeliminowano waha-
nia sezonowe i nieregularne, wykazuja od listopada 2000 r. do lutego br. stabiliza-
¢je przyrostéw eksportu na poziomie 1,2% miesigcznie.
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Tablica 6
Wiskazniki ostrzegawcze

Wyszczegélnienie I kwartat Il kwartat Il kwartat IV kwartat I kwartat
2000 2001

Saldo obrotow

biezacych/PKB! (%) -8,2 -7,6 -7,6 -6,3 -5,3

Zagraniczne inwestycje

bezposrednie/saldo obrotéw

biezacych (%) 44,8 54,8 41,6 275,32 63,1
Saldo inwestycji portfelowych

/saldo obrotéw biezacych (%) 69,4 10,0 -3,4 13,0 92,1
Oficjalne aktywa rezerwowe

(w miesigcach importu3) 7,8 7,8 7,3 7,4 8,0
REER PPI* 104,6 103,8 105,7 109,3 106,2

1 Wskaznik liczony w skali roku.

2 Wysoka warto$¢ wskaznika spowodowana byla naplywem kapitatu zwiazanego z prywatyzacja TP SA.

3 Srednia ze stanéw oficjalnych aktywéw rezerwowych na koniec miesiaca w danym kwartale odniesiona do éredniej miesiecznej wielkosci importu
w tym samym kwartale.

4 Realny efektywny kurs zlotego, skorygowany o zmiany cen produkcji sprzedanej w przetworstwie przemystowym; analogiczny kwartal poprzednie-
go roku = 100.

Zsrédlo: dane GUS i NBP, obliczenia NBP

kiem cen towaréw i uslug konsumpcyjnych. Zmiany
kursu wyjasniaja wprawdzie niewiele ponad 16% zmien-
nosci importu, niemniej jednak, przy podobnym wzro-
§cie popytu wewnetrznego w IV kwartale 2000 r.
i I kwartale 2001 r., wplyw kursu moze by¢ na tyle sil-
ny, by spowodowal zwigkszenie przyrostow importul2.
W I kwartale 2001 r. naplyw netto zagranicznych in-
westycji bezposrednich (1,4 mld USD) i portfelowych
(2,4 mld USD) ksztaltowat sie na poziomie I kwartatu
2000 r. Jednak wobec istotnego obnizenia deficytu
w obrotach biezacych jego finansowanie bylo lepsze niz
w I kwartale 2000 r. (tablica 6). Naplyw netto inwesty-
¢ji portfelowych przewyzszal o 10,7% deficyt rachunku
biezacego (w I kwartale 2000 r. naptyw ten byl 0 31%
nizszy od tego deficytu). W portfelowych inwestycjach
zagranicznych dominowaly instrumenty dluzne (2 mld
USD), przy czym byly to gtéwnie dlugoterminowe pa-

12 Analogiczna tendencja wystepuje w imporcie towardw, opartym na statystyce celnej.
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Wykres 13

Struktura naplywu zagranicznych inwestycyi portfelowych w Polsce
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Zrédlo: dane NBP

piery warto$ciowe (wykres 13). Analiza struktury naply-
wu netto zagranicznych inwestycji portfelowych wska-
zuje na znaczny spadek inwestycji dokonywanych
w udzialowe papiery wartosciowe. O ile przed rokiem
w I kwartale naplyw netto z tego tytulu stanowil 17%
naplywu netto zagranicznych inwestycji portfelowych,
o tyle w tym roku ich udzial spadl do 6%.

Tablica 6 pokazuje, ze w I kwartale 2001 r. gléwne
wskazniki obrazujace zagrozenia zwigzane z ksztaltowa-
niem si¢ nierbwnowagi zewnetrznej poprawialy sie. Zwra-
ca jednak uwage poglebiajaca sie od III kwartatu 2000 r.
aprecjacja zlotego, ktora zwicksza zagrozenie dla stabilno-
Sci kursu zlotego w perspektywie sredniookresowe;.
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4. Rynek pracy

Spadkowa tendencja zatrudnienia w sektorze przed-
sigbiorstw, ktéra pojawila si¢ juz w III kwartale 1998 .,
utrzymywala sie przez caly rok 1999 i 2000. Po glebo-
kim spadku zatrudnienia w pierwszej polowie 2000 r.,
od lipca ub.r. nastapilo nieznaczne ostabienie tego proce-
su. Bylo tak réwniez i w I kwartale 2001 r.

Przecietne zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw
w I kwartale br. bylo mniejsze niz przed rokiem
o 2,4%, podczas gdy w I kwartale 2000 r. spadek
w poréwnaniu z analogicznym okresem poprzedniego
roku wynosit 3,6%. O oslabieniu spadku zatrudnienia
w sektorze przedsiebiorstw zadecydowalo zmniejszenie
skali zwolnied w przemysle, gléwnie w dzialach prze-
tworstwa przemystowego, a takze spowolnienie
w I kwartale br. proceséw restrukturyzacyjnych, m.in.
takich branz, jak gérnictwo czy hutnictwo. W gérnic-
twie wegla kamiennego i brunatnego od grudnia 2000 r.
do marca 2001 r. zwolniono 3 tys. oséb, podczas gdy
przed rokiem w tym okresie — 7 tys. W I kwartale br.
przecigtne zatrudnienie w gérnictwie wegla kamienne-
go i brunatnego zmniejszylo sie¢ w poréwnaniu

Whkres 14
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Przyrost liczby bezrobotnych w miesigcu i stopa bezrobocia
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Tablica 7

Bezrobotni nowo zarefestrowani i wyrefestrowani w marcu w latach 1995-2001 (w tys. 0séb)

Rok

1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001

Zrédlo: dane GUS.

Nowe rejestracje Wyrejestrowani w okresie
w okresie sprawozdawczym
sprawozdawczym ogoétem w tym z tytutu

podjecia pracy

148,8 227,2 117,2
149,6 157,6 85,0
140,8 217,6 112,3
145,5 191,7 92,1
193,6 169,8 83,0
174,5 168,6 89,4
172,1 150,3 78,0

z I kwartalem 2000 r. o niespelna 10%, a przed ro-
kiem w tym samym okresie o blisko 15%. W produk-
¢ji metali natomiast przecigtne zatrudnienie spadlo
w I kwartale 2001 r. o okolo 16%, a w analogicznym
okresie 2000 r. prawie 0 20%.

Spadkowi zatrudnienia w przemysle nie towarzy-
szyl oczekiwany jego wzrost w sektorach ustugowych
i w budownictwie. Przeciwnie, odnotowano nizsze niz
w poprzednich latach tempo wzrostu zatrudnienia
w ustugach oraz glebszy niz przed rokiem spadek za-
trudnienia w budownictwie. Zatrudnienie w budow-
nictwie zmniejszalo si¢ od poczatku br. o 1,8%,
a w poréwnaniu z I kwartalem ub.r. 0 5,6% (3,7%
rok wczesniej).

W I kwartale 2001 r. zgloszono przecigetnie 92,2 tys.
ofert pracy, podczas gdy przed rokiem 131,5 tys. Coraz
mniej jest w zwiazku z tym osob wykreslonych z rejestru
bezrobotnych w zwiazku z podjeciem pracy (tablica 7).

Pomimo ostabienia tempa spadku zatrudnienia,
liczba bezrobotnych szybko wzrastala (wykres 14).
Byl to efekt m.in. wzrostu rejestracji oséb dotychczas
nie pracujacych oraz absolwentéw réznych typdéw
szkol, a takze mniejszej liczby os6b wyrejestrowanych
z bezrobocia, co z kolei wynikalo m.in. z mniejszej
liczby ofert pracy zgloszonych do urzedéw pracy.
W I kwartale br. liczba bezrobotnych zwickszyla sie
0 196 tys. os6b (7,3%), podczas gdy przed rokiem
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Tablica 8
Wzrost jednostkowych kosztow pracy a zmiany produkcji sprzedanej i wynagrodzen
(analogiczny okres poprzedniego roku = 100)

Okres Dynamika Dynamika Dynamika Dynamika Wskaznik Wzrost
zatrudnienia przecietnych produkgiji wydajnosci opfacenia jednostkowego
wynagrodzen sprzedanej pracy wzrostu kosztu pracy
nominalnych przemystu wydajnosci
brutto pracy

1998 99,3 114,6 104,8 105,5 1,09 109,35

§ 1999 95,6 109,3 104,4 109,2 1,00 104,69

2000 93,7 110,3 107,1 114,3 0,97 102,99

® 1999 96,6 108,0 96,9 100,3 1,08 111,46

E 2000 93,5 113,8 110,7 118,4 0,96 102,80

._% 2001 95,4 108,3 104,1 109,1 0,99 104,04

Uwagi:

1) dynamika wydajnosci pracy liczona jako iloraz dynamiki produkcji sprzedanej i dynamiki zatrudnienia,
2) oplacenie wydajnosci pracy liczone jako iloraz dynamiki wynagrodzen i dynamiki wydajnosci pracy;
3) jednostkowy koszt pracy liczony jako iloraz dynamiki wynagrodzen brutto i dynamiki produkcji sprzedane;.

Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP.

o 183,8 tys. oséb (7,8%). Natomiast w poréwnaniu
ze stanem na koniec marca ub.r. liczba zarejestrowa-
nych bezrobotnych zwigkszyla sie o 367 tys. osdb,
a stopa bezrobocia osiagnela poziom 15,9% wobec
14% przed rokiem. Liczba bezrobotnych absolwen-
tow roznych typéw szkét w poréwnaniu ze stanem na
koniec grudnia 2000 r. wzrosta o 14,5 tys. (0 30 tys.
w poréwnaniu z marcem 2000 r.).

Od konca ubieglego roku liczba zarejestrowanych
bezrobotnych, ktérzy stracili prace w wyniku zwol-
niefi grupowych wzrosta tylko o 5,1 tys. 0oséb wobec
63,9 tys. w I kwartale ub.r. Stosunkowo maly przy-
rost rejestracji bezrobotnych ze zwolniet grupowych
wynikal nie tylko ze spowolnienia proceséw restruk-
turyzacyjnych i prywatyzacyjnych, ale réwniez z fak-
tu, ze pracownicy zwalniani z restrukturyzowanych,
prywatyzowanych i likwidowanych zakladéw ponow-
nie byli zatrudniani w r6znego rodzaju spétkach two-
rzonych na bazie tych zaktadéw, badz tez odchodzili
na emerytury i renty albo korzystali ze §wiadczen i za-
sitkéw przedemerytalnych.

Q‘
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Wykres 15

Whdajnosc pracy, koszt pracy oraz oplacenie wzrostu wydajnosci pracy w przemysle

(analogiczny okres poprzedniego roku =100)
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Zrédlo: Dane GUS, obliczenia NBP
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Coraz czestsze stajg sic zwolnienia w przedsiebiorstwach
prywatnych. Najwicksze zmiany mialy miejsce w najmniej-
szych przedsiebiorstwach. W styczniu i w lutym br. zakta-
dy pracy z obydwu sektoréw wlasnosci deklarowaly zwol-
nienia pracownikéw (odpowiednio 25 tys. i 35 tys. os6b).
Zapowiadana skala zwolnienn byla jednak mniejsza niz
w analogicznym okresie ub.r. (odpowiednio 36 i 43 tys.).
Zwolnienia podyktowane byly najcze$ciej koniecznoscia ob-
nizenia kosztéw produkcji w celu poprawy efektywnosci.

Na skutek spadku zatrudnienia oraz przewagi nakla-
déw na postep technologiczny w ogélnych wydatkach
inwestycyjnych wzrastala wydajno$¢ pracy, a przy sto-
sunkowo wolniejszym wzro$cie plac — w I kwartale br.
w poréwnaniu z analogicznym okresem ub.r., przecigtne
wynagrodzenia w sektorze przedsiebiorstw wzrosly real-
nie 0 1,7% — zmniejsza si¢ powoli udzial kosztéw zwia-
zanych z zatrudnieniem w ogélnych kosztach produkeji
(udzial wynagrodzen w kosztach ogélem przedsie-
biorstw zmniejszyt sie z 18,9% w 1999 r. do 17,5%
w 2000 r.) i zarazem zmniejsza Si¢ roczne tempo Wzrostu
jednostkowych kosztow pracy (tablica 8, wykres 15).




RAPORT O INFLAC]I w I kwartale 2001 roku

7
=

5. Inne czynniki podazowe
wplywajace na inflacje

Czynniki strukturalne

W I kwartale 2001 r. trwaly dzialania zwiazane
z realizacja programéw restrukturyzacji i prywatyza-
cji, gtéwnie hutnictwa zelaza i miedzi, sektora ener-
getycznego, branzy chemicznej, przemystu zbrojenio-
wego i LOT-u.

Sytuacje w sektorze energetycznym, ktéry w I kwar-
tale 2001 r. generowal istotne impulsy inflacyjne, ce-
chuja:

* trudno$ci w przeprowadzeniu prywatyzacji podsekto-
ra wytwarzania energii,

* kontrola cen energii elektrycznej i cieplnej przez
Urzad Regulacji Energetyki,

* zmonopolizowanie rynkéw lokalnych, zwiazane z wyso-
kimi kosztami przesytu (korekta taryf w styczniu 2001 r.
— wzrost 0 4 — 7%) ograniczajace konkurencje,

* utrzymywanie przestarzalych elektrowni, ktérych
koszty obciazaja sektor i brak $rodkéw na ich unowo-
cze$nianie,

* tworzenie Polskiego Koncernu Energetycznego
(obejmuje 17% rynku energii; jego produkcja
w 75% objeta jest dlugoterminowymi kontrakta-
mi), ktéry ma zamiar aczy(¢ si¢ kapitalowo z kopal-
niami wegla,

* spadek rentownosci firm branzy cieplowniczej z powo-
du nienadazania cen za rosnacymi kosztami,

* zmonopolizowanie dostaw gazu — krajowy monopoli-
sta Polskie Goérnictwo Naftowe i Gazownictwo
(PGNIG) od polowy marca 2001 r. podnidst ceny ga-
zu wysokometanowego $rednio o 16,3% i gazu zaazo-
towanego o ponad 11%.

Efektem takiej sytuacji byt wzrost w I kwartale br.
cen produkgji sprzedanej sekcji wytwarzanie i zaopatry-
wanie w energie elektryczna, gaz i wode 0 11,4% w sto-
sunku do I kwartatu ub.r. Regulacje cenowe, jakie mia-
ty miejsce w I kwartale 2001 r. znajduja uzasadnienie
w zanotowanych w IV kwartale 2000 r. wskaznikach
kosztéw przypadajacych na jednostke wyniku finanso-
wego brutto w klasie wytwarzanie i dystrybucja energii
elektrycznej (tablica 9).

Podstawowe zmiany, ktére dokonaly si¢ w I kwartale
2001 r. w ramach proceséw prywatyzacyjnych i restruk-
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Tablica 9
Struktura kosztow produkci i relacje efektywnosciowe w wybranych klasach dziatalnosci
gospodarczej w IV kwartale 2000 r. i w I kwartale 2001 r.

Wyszczegdlnienie Wytwarzanie Telekomunikacja Rozktadowy
i dystrybucja transport
energii lotniczy

elektrycznej

v 1 v I v I
kwartat kwartat kwartat kwartat kwartat kwartat
2000 2001 2000 2001 2000 2001
Struktura kosztow
rodzajowych (%) 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
— koszty zuzycia materiatow 31,0 31,1 4,8 3,1 16,4 21,1
— koszty energii 4,2 4,0 0,6 1 0,l 0,2
— koszty ustug obcych 30,1 25,3 38,5 38,8 67,6 55,3
— podatki i optaty, w tym: 1,5 4,4 2,3 2,9 0,3 0,5
— petne koszty pracy 15,9 16,7 26,1 21,0 11,5 16,5
— amortyzacja 15,5 16,9 22,6 27,1 2,6 2,6
Relacja kosztéw do wyniku
finansowego brutto (zi/zt)
Koszty ogétem/wfb 324 11,0 4,1 7,1 7,6 -4,5
— koszty zuzycia mat./wfb 10,0 34 0,2 0,2 1,3 -1,0
— koszty energii/wfb 1,4 0,4 0,0 0,1 0,0 0,0
— koszty ustug obcych/wfb 9,8 2,8 1,6 2,7 52 -2,5
— podatki i optaty/wfb 0,5 0,5 0,1 0,2 0,0 0,0
— petne koszty pracy/wfb 52 1,8 (| 1,5 0,9 -0,7
— amortyzacja/wfb 5,0 1,9 0,9 1,9 0,2 -0,1

Zrédlo: na podstawie sprawozdan F-01, dane GUS.

turyzacyjnych w poszczegdlnych sferach dziatalnosci go-

spodarczej, to:

* sprzedaz Elektrowni Rybnik (w 35%) Electricite de
France; w ciggu roku przedstawiciele konsorcjum za-
mierzaja uzyskaé wiekszosciowy pakiet tej elektrowni;

® kupno Przedsigbiorstwa Panstwowego Oliva (dawniej
Polifarb Oliva w Gdansku) przez spotke Oliva Sie¢
Handlowa zalozona przez pracownikéw i kadre kie-
rowniczg Polifarbu;

* analizy przedprywatyzacyjne w Polfie Grodzisk;

* rozpoczecie prywatyzacji Zaktadéw Chemicznych Po-
lice SA;
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* zaproszenie do rokowan w sprawie zakupu 80% akcji
Zakladéw Azotowych Kedzierzyn;

* brak zainteresowania kupnem Fabryki Lozysk Toczo-
nych w Krasniku (powtérne zaproszenie do rokowan
w sprawie jej prywatyzacji, skierowane przez Minister-
stwo Skarbu Pafistwa w marcu 2001 r.);

* ogloszenie zaproszenia do rokowan w sprawie
sprzedazy akcji PZL Warszawa-Okecie przez MSP;
firma produkuje mate samoloty cywilne i wojskowe
(Orlik); jest to kolejna firma zbrojeniowa, w spra-
wie ktérej MSP rozpoczelo oficjalne negocjacije z in-
westorami;

* podpisanie przez PZL Swidnik kontraktu z francu-
skim koncernem Dassault Aviation na budowe czesci
do produkowanych mysliwcéw wielozadaniowych Mi-
rage 2000-5; nowe kontrakty i restrukturyzacja fabry-
ki maja zapewni¢ zakladowi osiagniecie dodatniego
wyniku na sprzedazy w 2001 r.;

* ogloszenie przez MSP zaproszenia do kupna nie mniej
niz 10% akcji Cefarmu Warszawa; jest to jedno z sied-
miu dawnych przedsiebiorstw Zaopatrzenia Farma-
ceutycznego, ktére nadal pozostaja firmami pafstwo-
wymi;

* trudna sytuacja Huty Katowice wobec wycofania
si¢ bankéw z udzielania jej kredytéw krotkotermi-
nowych; wniosek Zarzadu Huty o dokapitalizowa-
nie majatku poprzez konwersje dlugéw wobec pan-
stwowych firm: PKP, energetyki, Weglozbytu;

® brak ustawy o restrukturyzacji hutnictwa powoduje
pogorszenie si¢ materialnej sytuacji wiekszosci hut
(powigkszajace si¢ straty w dzialalno$ci gospodarczej,
wysokie zadluzenie, brak zdolno$ci platniczych, brak
srodkéw na inwestycje (tablica 10);

* dokapitalizowanie przez rzad Huty Stalowa Wola akcja-
mi Banku Pekao SA w celu zwigkszenia wartosci firmy
i umozliwienia sfinalizowania programu restrukturyza-
cyjnego.

Styczniowa decyzja prezesa Urzedu Ochrony Kon-
kurencji i Konsumenta, naktadajaca 54 mln zl kary
na spotke za pobieranie nadmiernie wygérowanych
taryf za polaczenia miedzystrefowe, nie zmienita
w I kwartale 2001 r. sytuacji Telekomunikacji Pol-
skiej SA. Pozostaje ona nadal operatorem dysponuja-
cym najwieksza siecig polgczefr i majacym zapewnio-
ng faktyczna wylaczno$¢ na $wiadczenie ustug w za-
kresie polaczen migdzystrefowych w ramach telefonii
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Tablica 9

Struktura kosztow produkcji i relacje efektywnosciowe w wybranych klasach dziatalnosci
gospodarczej w 1V kwartale 2000 r. i w 1 kwartale 2001 7.

Wyszczegdlnienie Produkcja Goérnictwo Produkcja zeliwa
nawozow sztucznych i wzbogacanie i stali oraz stopow
i zwiazkéw azotowych wegla zelaza
v | v | v |
kwartat kwartat kwartat kwartat kwartat kwartat
2000 2001 2000 2001 2000 2001
Struktura kosztow
rodzajowych (%) 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
— koszty zuzycia materiatéw 58,3 58,6 11,2 14,0 56,1 59,7
— koszty energii 7,2 7,1 5,4 78 7,5 8,2
— koszty ustug obcych 13,9 13,3 14,5 15,7 17,7 11,8
— podatki i optaty w tym: 2,2 29 4,1 3,2 2,1 2,1
— petne koszty pracy 11,9 11,5 58,3 49,7 10,6 11,6
— amortyzacja 6,2 59 5,2 7,2 5,0 57

Relacja kosztéw do wyniku

finansowego brutto (zi/zt)

Koszty ogétem/wfb 19,6 16,4 -20,6 -21,6 -4,9 -11,6
— koszty zuzycia materiatéw /wfb | 1,5 9,6 -2,3 -3,0 -2,7 -6,9
— koszty energii/wfb 1,4 1,2 -1,1 -1,7 -0,4 -1,0
— koszty ustug obcych/wfb 2,7 2,2 -3,0 -3,4 -0,9 -1,4
— podatki i optaty/wfb 0,4 0,5 -0,9 -0,7 -0,1 -0,2
— petne koszty pracy/wfb 2,3 1,9 -12,0 -10,7 -0,5 -1,4
— amortyzacja/wfb 1,2 1,0 -1,1 -1,6 -0,2 -0,7

Zrédlo: na podstawie sprawozdan F-01, dane GUS.

stacjonarnej'3. TP SA ma natomiast zagwarantowana usta-
wowo do konica 2002 r. wylaczno$¢ na $wiadczenie ustug
w zakresie potaczen miedzynarodowych.

W lutym zostaly wprawdzie obnizone ceny rozméw
miedzymiastowych, jednakze utrzymano wysokie ceny roz-
méw lokalnych!4 i oplaty abonamentowe, dzigki ktérym
spotka realizuje najwigksza czes¢ swoich przychodéw. We-

13 TP SA od pazdziernika 2000 r. nie ma juz zagwarantowanej prawem wylaczno-
$ci, ale faktycznie nadal z niej korzysta. Mimo uzyskania prawa do §wiadczenia ustug
na rynku polaczen miedzystrefowych przez trzech operatoréw: NOM Sp. z 0.0., Ne-
tia 1 Sp. z 0.0. i Energis Polska Sp. z 0.0., abonenci nie moga dokonywa¢ wyboru
operatora miedzystrefowego, gdyz spotki te nie rozpoczely jeszcze dzialalnosci w za-
kresie $wiadczenia tej ushugi.

14 Ceny te wyrazone w USD ksztaltuja si¢ na poziomie poréwnywalnym z cenami
w krajach OECD, jednak dla klienta krajowego sa zbyt wygérowane.
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ditug kwartalnego raportu spélek gieldowych TP SA zano-
towala w I kwartale 2001 r. stope zysku 49,4%, ktora by-
la jedna z najwyzszych wykazanych w tym raporcie. Wyni-
kala ona z monopolistycznej pozycji tego operatora i swo-
bodnego ustalania przez niego cen na swoje ustugi. Tymcza-
sem, w $wietle danych GUS, koszty nie uzasadniaja wyso-
kich cen ustug $wiadczonych przez TP SA. W IV kwartale
2000 r. koszty w relacji do wyniku finansowego brutto
w telekomunikacji byly bowiem zdecydowanie nizsze niz
w poprzednich kwartatach, a takze nizsze w poréwnaniu
z innymi zmonopolizowanymi klasami dziatalno$ci gospo-
darczej!s (tablica 9). Wedlug ekspertéw z Komisji Europej-
skiej, badajacych stan przygotowania Polski do wstapienia
do Unii Europejskiej, utrzymywanie uprzywilejowanej po-
zycji TP SA powoduje, ze Polska ma jedna z najstabiej roz-
winietych sieci telefonicznych w Europie i jednoczesnie jed-
ne z najwyzszych oplat za jej uzytkowanie.

Przyjety przez rzad harmonogram dziatati demonopoliza-
cyjnych w sektorze ustug telekomunikacyjnych przewiduje:
* wydanie w 2001 r. co najmniej 3 koncesji na ustugi te-

lefonii komérkowej trzeciej generacji (TP SA ma sta-
naé do przetargu na ogdlnych zasadach);

* pelng liberalizacje rynku strefowych ustug telekomunika-
cyjnych od 1 stycznia 2002 r.; do tego czasu utrzymywa-
ny bedzie duopolistyczny model konkurengji (TP SA i je-
den operator dodatkowy na obszarze danej strefy), z wy-
taczeniem warszawskiej strefy numeracyjnej, w ktorej be-
dzie dziata¢ dwu operatoréw konkurencyjnych do TP SA;

* pelng liberalizacje rynku miedzystrefowych ustug teleko-
munikacyjnych od 1 stycznia 2002 r.; do tego czasu na
obszarze kraju powinno pojawic si¢ 3 operatoréw Swiad-
czacych ushugi miedzystrefowe, konkurujacych z TP SA;

* pelna liberalizacje rynku miedzynarodowych ustug te-
lefonicznych od dnia 1 stycznia 2003 r.

Oznacza to, ze do konica 2001 r. TP SA utrzyma jed-
nak pozycje monopolisty. Dzialania prokonkurencyjne
powinny zatem zmierza¢ do wzmocnienia pozycji opera-
toréw juz dzialajacych na rynku telekomunikacyjnym.
Obecnie w Urzedzie Regulacji Telekomunikacji toczy sie
postegpowanie zmierzajace do ustalenia faktycznej pozy-
¢ji poszczegolnych operatoré6w na rynku.

15 W I kwartale 2001 r. w klasie telekomunikacja zanotowano wzrost kosztéw na
jednostke zysku. Zrédlem tego wzrostu byt przede wszystkim wzrost udziatu kosz-
téw amortyzacji w strukturze kosztéw rodzajowych.
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Gornictwo wegla kamiennego od 1998 r. objete jest rza-
dowym programem reformy, ktorej celem jest dostosowa-
nie sektora weglowego do funkcjonowania w warunkach
gospodarki rynkowej!¢ oraz poprawa efektywnosci jego
dzialalno$ci gospodarczej. Gornictwo wegla kamiennego
i brunatnego od wielu lat jest dziatem deficytowym, zaréw-
no w kategoriach brutto, jak i netto. W dziale tym notuje
siec wyjatkowo wysokie koszty produkgji (gtéwnie koszty
pracy i koszty uslug obcych), ktére zwiazane sa w duzym
stopniu z realizacja programu restrukturyzacji gérnictwa
weglowego (tablica 9). Malejace w lutym i marcu ceny we-
gla (przy wzroscie kosztéw dziatalnosci gospodarczej) spo-
wodowaly, ze dzial gérnictwa wegla kamiennego i brunat-
nego w I kwartale 2001 r. mial jeden z najgorszych w prze-
mysle wskaznikéw rentownosci obrotu brutto i netto — od-
powiednio: -1,4 i -2,4.
Zgodnie z programem restrukturyzacji gornictwa wegla
kamiennego, ktérego celem jest zmniejszenie kosztow i przy-
wrécenie rentownosci wydobycia wegla, w I kwartale 2001 r.:
* przedsigbiorstwa gérnicze oraz przedsiebiorstwa robot
gérniczych podpisaly z urzedami skarbowymi (budzet
panstwa) 11 kolejnych umoéw oddtuzeniowych!?,
w wyniku ktérych okolo 10% zobowiazan objetych
tymi umowami zostalo umorzonych, a pozostate 90%
— odroczonych;

® przyrost przecietnych miesiecznych wynagrodzen zali-
czanych w cigzar kosztéw w pieciu spotkach weglo-
wych ksztaltowal sie znacznie ponizej rocznego wskaz-
nika cen towaréw i ustug konsumpcyjnych, zanotowa-
nego w marcu 2001 r., a tylko w dwdch — na pozio-
mie CPI; podobna sytuacja wystapita w kopalniach —
na 18 tylko w 4 dynamika przecietnej placy przekro-
czyla poziom CPI, a w 6 zanotowano znaczne spadki
przecigtnych wynagrodzen;

* proces likwidacyjny zakladéw gérniczych lub ich cze-
$ci byt prowadzony w 17 kopalniach; 61% kosztéw

16 Na mocy Ustawy z dnia 26 listopada 1998 r. o dostosowanin gérnictwa wegla kamien-
nego do funkcjonowania w warnnkach gospodarki rynkowej oraz szczegdlnych uprawnieniach
i zadaniach gmin gorniczych. Dziennik Ustaw Nr 167, poz. 1112.

17 Na dziefi 31 marca 2001 r. aktualnych bylo 105 uméw oddluzeniowych. Restruktu-
ryzowane na mocy tych uméw kwoty stanowity 6,6% globalnej sumy zobowiazan dhu-
go i krétkoterminowych gérnictwa wobec budzetu, z czego umorzeniem objeto okolo
21%, a pozostala cze$¢ zobowigzan zostala odroczona. Natomiast laczne zobowiazania
gornictwa wobec budzetu byly na koniec marca br. w 28% odroczone, a w 2,5% ule-
gly umorzeniu. Na budzet przypadalo przy tym tylko 14,7% calej kwoty zobowigzan
gornictwa, ktorego najwiekszym wierzycielem pozostaje ZUS (36% zobowiazan).
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tego procesu ponidst budzet, 19% pokryly srodki wla-
sne kopaln i spétek weglowych, 2% finansowane bylo
przychodami z likwidacji, za$ 18% powigkszylo zobo-
wiazania kopaln;

* stan zatrudnienia w goérnictwie zmniejszyl sic o 1%
w poréwnaniu z koficem grudnia 2000 r.

Wplyw cen zewngtrznych na inflacie w 1 kwartale 2001 r.

W I kwartale 2001 r. kontynuowana byta — widocz-
na juz od II pofowy 2000 r. — tendencja spadku dolaro-
wych cen surowcoéw na rynku $wiatowym. Ceny surow-
cow przemystowych obnizyly sie 0 4,9% w stosunku do
IV kwartalu 2000 r., dla produktéw zywnosciowych
spadek wyniést odpowiednio 5,2% (wykresy 16 i 17).
W grupie surowcow przemystowych najwyrazniej obni-
zaly si¢ ceny metali (spadek o 6,3% wobec IV kwartalu
2000 r.). Srednia cena ropy gatunku Brent (Morze Pol-
nocne) wyniosta w I kwartale 2001 r. 25,8 USD i byla
o ponad 13% nizsza od Sredniej z IV kwartalu 2000 r,
nadal jednak ksztaltowala si¢ na poziomie $redniej ceny
z I kwartatu 2000 r.

Przyczyna znizkowych tendencji wigkszosci cen na
rynku $wiatowym bylo obnizajace si¢ od III kwartatu
2000 r. tempo wzrostu gospodarczego w krajach OECD.
Spadek dynamiki wzrostu produkcji przemystowej w tym
regionie wplynal relatywnie najsilniej na ceny metali i ro-
py naftowej. Na ksztaltowanie si¢ cen ropy naftowej
w I kwartale 2001 r. oddziatywaly ponadto czynniki sezo-
nowe, a takze efekty polityki podazowej panstw OPEC.
Byly one przyczyna okresowego przyspieszenia wzrostu
cen ropy w pierwszej polowie I kwartatu br. (wykres 18).
Biorac pod uwage utrzymujaca si¢ od II kwartatu 2000 r.
przewage podazy nad popytem na §wiatowym rynku ro-
py naftowej oraz oczekiwania obnizenia tempa wzrostu
w gospodarce swiatowej w 2001 r. — nie nalezy spodzie-
wacl sie w br. wystapienia silniejszego trendu wzrostowe-
go cen tego strategicznego surowca. W wyraznie mniej-
szym stopniu — w stosunku do cen ropy naftowej — spadly
w I kwartale 2001 r. ceny benzyny. Srednia cena benzyny
bezolowiowej wyniosta w tym okresie 264 USD/b i byla
0 5% nizsza w stosunku do IV kwartalu 2000 r. (wykres
18). Na pogorszenie relacji miedzy cenami ropy i benzyny
wplynely efekty niewystarczajacych — w stosunku do po-
pytu rynku amerykanskiego — mocy wytwoérczych rafine-

47




RAPORT O INFLAC]I w I kwartale 2001 roku

Wykres 16
Ceny podstawowych towarow na rynkach swiatowych
(analogiczny kwartal poprzedniego roku = 100)
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Zrédlo: , The Economist”

Wykres 17
Ceny podstawowych surowcow nieenergetycznych na rynkach swiatowych
(analogiczny miesigc poprzedniego roku = 100)
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Whkres 18
Cena ropy naftowej (Brent) oraz benzyny (PU ARA*)
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* Amsterdam, Rotterdam, Antwerpia.

Zrédlo: Reuters.

rii USA!8. Zjawisko to moze nasili¢ si¢ w II kwartale 2001 r.
wraz z sezonowym wzrostem popytu na benzyng ze strony

amerykanskich konsumentéw i w konsekwencji wplywa¢

na wzrost cen tego surowca na europejskim rynku.

Spadkowa tendencja cen rynku $wiatowego oraz apre-

cjacja zlotego wobec dolara wplywaly w I kwartale 2001 r.

na ostabienie inflacji na polskim rynku. W okresie tym wy-

razona w zlotych $rednia cena ropy naftowej gatunku
Brent byla 0 21,0% nizsza niz w IV kwartale 2000 r. Swia-
towe ceny surowcow przemystowych spadly odpowiednio
0 13,6%, a zywnosci o 14,0%. Biorac pod uwage fake, ze
calkowity efekt przeniesienia zmian kursu na wskaznik cen
towaréw 1 ustlug konsumpcyjnych (CPI) spowodowat
w I kwartale 2001 r. zmniejszenie inflacji 0 0,56 pkt. proc.,
mozna ocenid, ze z tytutu spadku cen importowych CPI byl
mniejszy 0 0,24 pkt. proc., w tym ceny ropy naftowej mo-
gly obnizy¢ ten wskaznik o 0,2 pkt. proc.

18 Ocenia si¢, ze w I kwartale wykorzystywaly one ponad 98% swoich mocy wy-

tworczych.
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6. Polityka pieniezna a realiza-
cja celu inflacyjnego

6.1. Polityka pieniezna w | kwartale 2001 r.

Realizacja krétkookresowego (rocznego) celu inflacyj-
nego jest jedynie etapem realizacji celu $redniookresowego,
tj. obnizenia inflacji ponizej 4% do konica 2003 r. W lutym
2001 r. tempo wzrostu cen towardéw i ustug konsumpcyj-
nych obnizylo sie ponizej gornej granicy celu inflacyjnego
na rok 2000 r. (5,4% — 6,8%). We wszystkich miesigcach
I kwartatu wskaznik CPI miescil si¢ w przedziale celu na
rok 2001, tj. 6% — 8%, a w marcu osiagngl 6,2% i zblizyt
si¢ do dolnego konica tego przedziatu.

Obserwowany od sierpnia ub.r. powrét na $ciezke ob-
nizania inflacji, umozliwiajacy realizacje celu $rednio-
okresowego, byt wynikiem zaréwno zanikania skutkéw
dzialania czynnikéw o charakterze podazowym, jak
i podjetego w konicu 1999 r. i w 2000 r. zaostrzania po-
lityki pienigznej. Mialo ono wplynaé na czynniki popy-
towe, zahamowac¢ rosnace oczekiwania inflacyjne i ogra-
niczy¢ wtérne efekty wzrostu cen spowodowane czynni-
kami podazowymi.

W IV kwartale ub.r. i na poczatku I kwartatu br. od-
notowano wiele zjawisk korzystnie wplywajacych na
uwarunkowania realizacji celu inflacyjnego w 2001 r.
W konsekwencji, mozliwa stata si¢ dwukrotna obnizka
stop procentowych NBP w lutym i marcu 2001 r., kaz-
dorazowo o 1 punkt procentowy. Decyzje te weszly
w zycie odpowiednio 1 i 29 marca. W ich wyniku mini-
malna stopa 28-dniowych operacji otwartego rynku
(stopa referencyjna) zostala obnizona z 19% do 17%,
oprocentowanie kredytu lombardowego obnizono
2 23% do 21%, a stope redyskonta weksli —z 21,5% do
19,5%. Jednoczesnie RPP utrzymala neutralne nasta-
wienie w polityce pieni¢znej.

RPP uznala, ze wzrosto prawdopodobienistwo realizacji
rocznego celu inflacyjnego blisko dolnej granicy jego prze-
dzialu, a zatem w spos6b umozliwiajacy osiagniecie $red-
niookresowego celu polityki pienieznej. Nastapit spadek
tempa wzrostu cen towaréw i ustug konsumpcyjnych,
a takze cen produkgji przemystowej. Niska dynamika tych
ostatnich stworzyla korzystne przestanki dla ksztattowania
sie cen towardw i uslug konsumpcyjnych w przysztosci.
Dalszej obnizce ulegly tez wskazniki inflacji bazowe;.
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Utrzymaly si¢ korzystne dla ksztaltowania si¢ cen
w przyszlosci tendencje w zakresie zjawisk monetarnych.
Wzrost podazy pienigdza byl umiarkowany — podaz pie-
niadza ogétem w marcu br. byla wyzsza o 14,9% w po-
réwnaniu z koficem marca 2000 r. Nadal stopniowo ma-
lata dynamika wzrostu kredytéw, przy utrzymujacej sie
wysokiej dynamice wzrostu depozytéw zlotowych. Na-
leznosci od oséb prywatnych i podmiotéw gospodarczych
na koniec marca 2001 r. wzrosly o 14,6% w poréwnaniu
z marcem 2000 r. podczas gdy dynamika depozytéw zlo-
towych ogélem w tym okresie wyniosta 18,5%.

Istotnym czynnikiem sprzyjajacym obnizeniu stép
procentowych NBP byl wyrazny spadek oczekiwan in-
flacyjnych gospodarstw domowych i bankéw. Jak wyni-
ka z ankiet Demoskopu, oczekiwana przez osoby pry-
watne na analogiczny miesiac nastepnego roku inflacja
roczna obnizyla si¢ z 10,2% w styczniu br. do 7,6%
w marcu br. Natomiast w tym samym okresie oczekiwa-
na przez analitykéw bankowych (ankieta Reutersa) sto-
pa inflacji rok do roku na miesigc poprzedzajacy analo-
giczny miesigc nastepnego roku obnizyta sie odpowied-
nio z 6,6% do 5,9%. Przeciwdzialanie wzrostowi oczeki-
wan inflacyjnych bylo istotna przestanka ostatniej pod-
wyzki stop procentowych w sierpniu ub.r.

Stopniowe zmniejszenie zakresu nierdwnowagi ze-
wnetrznej przyczynilo sie do aprecjacji ztotego, co stalo
si¢ czynnikiem hamujacym inflacje. Przywracaniu row-
nowagi sprzyjal fakt, ze dynamika popytu krajowego
w IV kwartale ub.r. byla wolniejsza od dynamiki PKB.
W tym samym kierunku oddzialywalo umiarkowane,
zblizone do zarejestrowanego w 2000 r., tempo wzrostu
plac realnych — place realne w sektorze przedsigbiorstw
wzrosly w okresie styczen-marzec 2001 r. 0 1,6% w ska-
li roczne;j.

Mimo korzystnych uwarunkowan proceséw inflacyj-
nych RPP ostroznie obnizala stopy procentowe —
w I kwartale br. w sumie o 2 pkt. proc. Ostrozno$¢ ta
byta podyktowana dwoma czynnikami: silng inercjg in-
flacyjna nadal istniejaca w polskiej gospodarce i daze-
niem do zapewnienia trwalego spadku inflacji. W swo-
ich decyzjach RPP uwzgledniata koniecznos$¢ dalszego
przelamywania oczekiwan inflacyjnych oraz brala pod
uwage zwiazek dynamiki depozytéw i kredytow (szcze-
gblnie 0s6b prywatnych) ze zmianami w poziomie nomi-
nalnych stép procentowych. Umiarkowane obnizki stép
procentowych mialy na celu niedopuszczenie do odwré-
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cenia pozytywnych tendencji w zakresie zjawisk mone-
tarnych. Rada uznala, ze utrzymanie silnych bodzcéw
dla wzrostu oszczednosci gospodarstw domowych jest
niezbednym czynnikiem trwalego przywracania tenden-
¢ji do zrownowazonego wzrostu gospodarki.

Wplyw na decyzje RPP miala takze ocena biezacych
i przyszlych zagrozen trwalosci procesu obnizania inflacji.
Zagrozeniem takim pozostaje sytuacja w sektorze finanséw
publicznych. Dodatkowym czynnikiem jest utrzymujace
si¢ ryzyko niezrealizowania zalozonych przychodéw z pry-
watyzacji, co oznaczaloby konieczno$¢ zwiekszenia potrzeb
pozyczkowych sektora finanséw publicznych z negatywny-
mi tego skutkami dla wzrostu podazy pieniadza i popytu.
Nadal znaczna niepewnoscia obarczone sg terminowe
transfery Srodkéw do OFE, ktérych opdznienia oznaczajg
faktyczne powickszanie deficytu ekonomicznego. RPP oce-
nila, ze zrédtem wzrostu presji popytu na inflacje moga staé
si¢ w br. planowane wyplaty rekompensat, odszkodowan za
prace przymusowa w III Rzeszy oraz waloryzacja rent
i emerytur, mimo rozlozenia tych wyptat w dtuzszym hory-
zoncie czasu. Nadal potencjalnym Zrédtem napieé inflacyj-
nych pozostawal rynek artykutéw rolnych i zywnosci.

6.2. Podaz pieniadza

Podaz pieniagdza ogétem, mierzona agregatem M219
na koniec marca 2001 r. uksztattowala si¢ na poziomie
301,0 mld zI. W poréwnaniu ze stanem na koniec IV
kwartalu 2000 r. oznacza to przyrost o 6,5 mld zl, tj. no-
minalnie 0 2,2%, za$ w ujeciu realnym o 0,8% (tablica 11).
W kolejnych miesiacach I kwartalu 2001 r. roczne no-
minalne tempo wzrostu podazy pieniagdza ogétem utrzy-
mywalo si¢ na stabilnym poziomie okolo 15%. W wa-
runkach spadajacej inflacji stale tempo przyrostu podazy
pienigdza ogétem w kategoriach nominalnych powoduje
jednak przyspieszony realny wzrost podazy pieniadza.
Roczne realne tempo wzrostu M2 w pierwszych trzech
miesigcach 2001 r. ksztaltowalo si¢ na $rednim poziomie
okolo 7,5%, podczas gdy w analogicznym okresie roku
2000 wyniosto ono 3,6%.

19 Podaz pieniadza ogétem (M2) definiowana jest jako suma pienigdza krajowego
i depozytéw walutowych sektora niefinansowego. Pieniadz krajowy stanowi sume
pienigdza gotdwkowego w obiegu (z wylaczeniem gotéwki w kasach bankéw) oraz
srodkéw zlotowych zgromadzonych w bankach na rachunkach podmiotéw niefinan-
sowych (podmiotéw gospodarczych oraz os6b prywatnych).
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Tablica 11

Dynamika podazy pienigdza w I kwartale 2001 1.

Wyszczegélnienie

Dynamika styczen luty

Pieniadz

ogétem nom.

real.

Pieniadz

gotéwkowy nom.

real.

Depozyty

ztotowe nom.

real.

Depozyty
ztotowe oséb

prywatnych nom.

real.

Depozyty
zlotowe

podmiotow

gospodarczych  nom.

real.

Depozyty

walutowe (zt) nom.

real.

Depozyty
walutowe osob

prywatnych nom.

real.

Depozyty walutowe

podmiotéw

gospodarczych  nom.

real.

99,4
98,6

93,7
93,0

99,9

99,2

102,7
101,9

93,2
92,4

100,8

100,0

101,1
100,3

99,9
99,9

Analogiczny okres

poprzedniego roku = 100

Poprzedni XI1 2000 = 100
miesiagc = 100

marzec | kwartal styczen
101,0 101,9 102,2 114,6
100,9 101,3 100,8 106,7
101,7 103,2 98,3 95,4
101,6 102,7 97,0 88,8
101,2 100,7 101,8 119,4
101,1 100,2 100,4 11,2
102,5 101,5 106,8 122,5
102,4 100,9 105,4 114,0
97,7 98,5 89,7 11,9
97,6 98,0 88,5 104,2
99,5 106,8 107,2 108,9
99,4 106,2 105,7 101,4
100,0 101,4 102,5 106,4
99,9 100,9 01,1 99,0
98,2 124,4 122,0 117,9
98,1 123,7 120,3 109,8

Zr6dlo: NBP, Bilans skonsolidowany systemu bankowego.

Znaczny wzrost podazy pienigdza ogétem w I kwartale
2001 r. nastapit przede wszystkim w efekcie zwigkszenia
stanu depozytow zlotowych oséb prywatnych. Wzrost ten

nie bedzie mial zatem proinflacyjnego wplywu pod warun-

kiem, ze utrzyma sie wzrost sktonnosci do oszczedzania ze

strony gospodarstw domowych w systemie bankowym.

luty

114,6
107,5

98,1
92,0

19,1

11,8

122,6
115,0

110,3
103,5

107,5

101,0

107,4
100,8

107,6
100,9

marzec

114,9
108,2

101,8
95,8

118,5

11,6

122,1
115,0

109,1
102,7

109,3

102,9

11,0
104,5

105,1
98,9

I kwartat

114,9
113,3

101,8
100,4

118,5

116,8

122,1
120,4

109,1
107,5

109,3

107,8

11,0
109,4

105, 1
103,6

Q
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Osoby prywatne w I kwartale 2001 r. powigkszyly stan
swych oszczednosci ztotowych o 10,5 mld zt do poziomu
164,6 mld zt. W poszczegdlnych miesigcach omawianego
okresu kontynuowana byta ubiegloroczna pozytywna ten-
dencja wzrostu tej kategorii zaréwno w ujeciu nominalnym,
jak i realnym. Roczny wskaznik tempa wzrostu depozytéw
zlotowych oséb prywatnych w I kwartale br. utrzymywal
sie na stabilnym, wysokim poziomie: 22,4% — nominalnie;
14,7% — realnie (w I kwartale 2000 r. zwigkszyly si¢ one
odpowiednio 0 15,0% i4,3%). Na takie uksztaltowanie si¢
tej kategorii wplynely zar6wno impulsy dochodowe, wywo-
tane uruchomieniem na poczatku br. wyplat jednorazowe-
go wyréwnania $wiadczen spolecznych z tytutu niedoszaco-
wania inflacji w ubieglym roku, wyplat rekompensat z ty-
tulu niepodwyzszania ptac w sferze budzetowej oraz wyplat
dodatkowych nagréd rocznych, tzw. trzynastek, jak row-
niez utrzymujaca sie sktonno$¢ do oszczedzania. Nalezy
przypuszczal, ze pogarszajaca si¢ sytuacja na rynku pracy,
a takze pesymistyczne oczekiwania co do rozwoju sytuagji
gospodarczej moga by¢ czynnikami ograniczajacymi wzrost
konsumpdiji i sprzyjajacymi utrzymaniu wysokiego tempa
wzrostu depozytdéw os6b prywatnych.

W analizowanym okresie utrzymywala si¢ jednoczesnie
spadkowa tendencja depozytéw ztotowych przedsiebiorstw.
Zmniejszyly sie one w I kwartale br. 0 6,5 mld zl, do pozio-
mu 56,8 mld z1, tj. 0 10,3% nominalnie (spadek w ujeciu
realnym wynidst 11,5%). Na spadek depozytéw zlotowych
przedsigbiorstw mialo wplyw m.in., obserwowane w bieza-
cym roku, pogorszenie sytuacji finansowej przedsiebiorstw.

Stan depozytéw zlotowych, zgromadzonych w syste-
mie bankowym na kontach podmiotéw sektora niefi-
nansowego zwiekszyl sie I kwartale 2001 r. 0 4,0 mld zl,
osiggajac na koniec marca poziom 221,4 mld zt. Nomi-
nalne tempo wzrostu depozytéw zlotowych sektora nie-
finansowego wynioslo w tym okresie 1,8%, realne za$
0,4%. W kolejnych miesiacach I kwartalu br. utrzymy-
walo si¢ stabilne dwunastomiesigczne tempo wzrostu tej
kategorii, zar6wno w ujeciu nominalnym, jak i realnym
(Srednio 0 19,0% 1 11,5%).

Depozyty walutowe sektora niefinansowego na ko-
niec marca 2001 r. uksztaltowaly si¢ na poziomie 11,2
mld USD. W I kwartale br. nastapilo zwigkszenie tej ka-
tegorii 0 860 mln USD, czego gléwna przyczyng byt
wzrost warto$ci depozytéw walutowych podmiotéw go-
spodarczych o 579 mln USD. Depozyty walutowe oséb
prywatnych zwickszyly sie w tym czasie 0 282 mln USD.
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Stan depozytéw walutowych sektora niefinansowego
w ujeciu zlotowym na koniec marca 2001 r. osiaggnat po-
ziom 46,1 mld zl, tj. zwigkszyt si¢ 0 3,1 mld zi. W po-
réwnaniu z koficem grudnia 2000 r. tempo wzrostu tej
kategorii wynioslo zatem 7,2% w wyrazeniu nominal-
nym, realnie za§ bylo réwne 5,7%20. Obserwowane
w analizowanym okresie zwigkszenie stanu depozytéw
walutowych sektora niefinansowego w wyrazeniu zloto-
wym nastapilo gléwnie za sprawa wzrostu depozytéow
walutowych przedsigbiorstw. Na koniec marca 2001 r.
zobowiazania systemu bankowego wobec podmiotéw
gospodarczych wyniosty 12,6 mld zt i zwigkszyly sie tym
samym w ciagu pierwszych trzech miesigcy br. 0 2,3 mld
zl. Jednakze bezwzgledny wzrost depozytéw waluto-
wych przedsiebiorstw odnotowano dopiero w ostatnim
miesigcu I kwartalu 2001 r. (w wyrazeniu zlotowym
0 2,5 mld zl.); w styczniu i lutym ich stan zmniejszal sie.
Przyrost, jaki zaobserwowano w marcu br., byl gléwnie
konsekwencja zlozenia przez Telekomunikacje Polska
SA, w kilku duzych bankach terminowych lokat waluto-
wych, w zwiazku z wyemitowaniem przez ten podmiot
obligacji nominowanych w euro na kwote okoto 0,5 mld
EUR, tj. 1,8 mld zl. Ponadto, wobec systematycznego
umacniania si¢ w tym okresie kursu zlotego, przedsie-
biorcy dysponujacy wolnymi $rodkami podejmowali
w tym czasie decyzje o otwarciu rachunkéw waluto-
wych, liczac na deprecjacje zlotego w II potowie 2001 r.

Zlotowa warto$¢ depozytéw walutowych zgromadzo-
nych w bankach przez osoby prywatne osiagneta na ko-
niec I kwartalu 2001 r. poziom 33,5 mld zi. W odniesie-
niu do stanu na koniec grudnia 2000 r. nastapil przyrost
tych depozytéw o 0,8 mld zt. Oznaczalo to tempo wzro-
stu rzedu 2,5% — nominalnie, realnie za$ 1,1%?2!.

W I kwartale 2001 r. nastapil spadek pieniadza gotéw-
kowego o okoto 0,6 mld zl, do poziomu 33,5 mld zt. W po-
réwnaniu ze stanem na koniec grudnia 2000 r. oznaczalo to
zmniejszenie zaréwno nominalnego, jak i realnego tempa

20 Na koniec marca 2001 r. kurs zlotego wzgledem dolara ksztaltowat si¢ na pozio-
mie 4,1000 PLN/USD, a 31 grudnia 2000 r. wynosit 4,1432 PLN/USD. Stopiefi
aprecjacji waluty krajowej wyni6st wiec w skali kwartatu 1,0%, podczas gdy nomi-
nalne tempo wzrostu depozytéw walutowych sektora niefinansowego w ujeciu zlo-
towym uksztattowalo si¢ na poziomie 7,2%. Bez uwzglednienia efektu kursowego
warto$¢ zlotowa omawianej kategorii zwigkszylaby si¢ wigc w I kwartale 2001 r.
03,5 mld zt.

21 Efekt kursowy przyczynil si¢ do zmniejszenia, w ciagu omawianego okresu, war-
to$ci depozytéw walutowych oséb prywatnych w ujeciu zlotowym o 0,3 mld zt.
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wzrostu pieniadza gotéwkowego odpowiednio o 1,7%
i 3,0%. Jednak bezwzgledny spadek podazy pieniadza go-
towkowego miat miejsce tylko w styczniu br. i byt uwarun-
kowany zmianami o charakterze sezonowym?2. W kolej-
nych miesiacach I kwartalu 2001 r. odnotowywano przyro-
sty gotowki. Analiza dwunastomiesiecznych wskaznikéw
dynamiki nominalnej i realnej pieniadza gotéwkowego
wskazuje na utrzymywanie sic w kolejnych miesigcach br.
systematycznej tendencji wzrostowej tej kategorii. Zwiaza-
ne jest to z wyzej opisanymi impulsami dochodowymi.
Cze$¢ pochodzacych z nich srodkéw zwickszyta stan pienia-
dza gotéwkowego w obiegu, cze$¢ za$ zostala ulokowana
w postaci depozytdéw oséb prywatnych.

Czynniki kreacji pienigdza

Zrodlem kreacji pieniadza w systemie bankowym
w I kwartale 2001 r. byl przede wszystkim przyrost ak-
tywow zagranicznych netto oraz naleznoSci od oséb
prywatnych i podmiotéw gospodarczych?’, czyli
gléwnie kredytéw bankowych (tablica 12).

Naleznosci od oséb prywatnych i podmiotéw gospo-
darczych na koniec marca 2001 r. wzrosty o 14,6% w po-
rownaniu z marcem 2000 r. Tempo ich wzrostu stopnio-
wo malalo w poszczegdlnych miesiacach I kwartalu. Na-
leznosci od podmiotéw gospodarczych byly w tym okre-
sie wyzsze niz przed rokiem o 11,7%, a od oséb prywat-
nych o 25,7% (wykres 19). W wyrazeniu realnym?4
wzrost nalezno$ci od os6b prywatnych i podmiotéw go-
spodarczych na koniec marca 2001 r. wyni6st 7,9%.

W pordéwnaniu ze stanem na koniec 2000 r. kredyty
bankowe w I kwartale br. przyrosty o0 4,4 mld zt dla pod-
miotéw gospodarczych i 0 0,2 mld zt dla os6b prywat-
nych. Analogiczne przyrosty dla I kwartalu ub.r. wynio-
sty odpowiednio: 6,2 i 1,9 mld zl.

Zmniejszajace si¢ tempo zadluzania z tytutu kredytéw
bankowych oséb prywatnych w I kwartale br. dotyczylo
wszystkich rodzajow kredytéw bankowych udzielanych

@dek pieniadza gotéwkowego w styczniu obserwuje si¢ poczawszy od 1996 r.
23 Naleznosci od 0s6b prywatnych i podmiotéw gospodarczych skladaja si¢ z wszyst-
kich kategorii kredytéw, niezaleznie od ich standardu, jak réwniez skupionych wie-
rzytelnodci, zrealizowanych gwarancji i poreczen, odsetek, naleznosci z tytutu doplat
do oprocentowania kredytéw preferencyjnych na cele rolnicze.

24 Po uwzglednieniu dwunastomiesiecznego wskaznika wzrostu cen towaréw i ustug
konsumpcyjnych, wynoszacego 6,2%.
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Tablica 12
Czynniki kreacji pienigdza

Wyszczegélnienie

Przyrost w | kwartale 2000

Przyrost w | kwartale 2001

w mid zt w mid zt

Podaz pieniagdza ogétem -1,5 6,5
Aktywa zagraniczne netto 4,7 50
Naleznosci od oséb prywatnych

i podmiotéw gospodarczych 8,1 4,6
Zadtuzenie sektora budzetowego -9,4 -5,4
Saldo pozostatych pozyciji netto -4,9 2,3

Zrédlo: dane NBP - Bankowa Informacja Statystyczna.
Wykres 19

Dynamika naleinosci od oséb prywatnych i podmiotow gospodarczych
(analogiczny miesigc poprzedniego roku = 100)
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Naleznosci od 0s6b prywatnych

Zrédlo: dane NBP.

osobom prywatnym, a szczegdlnie kredytéw o charakte-
rze konsumpcyjnym (tablica 13 oraz wykres 20).

W I kwartale br. odnotowano wzrost popytu na kre-
dyty walutowe, na skutek utrzymujacej si¢ aprecjacji
zlotego. Udzial naleznosci walutowych w strukturze na-
lezno$ci ogétem wynosit na koniec marca 2001 r. 21,9%,
wobec 21,0% na koniec 2000 r.

57




RAPORT O INFLAC]I w I kwartale 2001 roku

Tablica 13

Dynamika i struktura naleznosci ogotem od oséb prywatnych

Wyszczegoélnienie Przyrost w | kwartale Struktura stanu
naleznosci na koniec
2000 2001 marca marca
2000 2001
w mid zt w %
Zadtuzenie z tytutu kredytéw bankowych
ogétem, z tego: 1,9 0,2 100,0 100,0

kredyty w rachunku biezacym i zwiazane

z funkcjonowaniem kart kredytowych 0,4 0,1 16,1 18,4
kredyty mieszkaniowe 0,6 0,5 16,7 20,9
pozostate* 0,9 -0,4 67,2 60,7

* Zgodnie z nomenklaturg obowiazujaca w Bankowej Informacji Statystycznej pozycja ta jest sumg naleznosci od 0séb prywatnych z tytutu: kredy-
téw dyskontowych, pozostatych kredytow i pozyczek, skupionych wierzytelnosci, zrealizowanych gwarancji i porgczei oraz zapadlych odsetek.

Zrédto: dane NBP — Bankowa Informacja Statystyczna.

Wykres 20
Dynamika naleznosci od oséb prywatnych

(analogiczny miesigc poprzedniego roku = 100)
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Zrédlo: dane NBP
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Aktywa zagraniczne netto

Aktywa zagraniczne netto?> systemu bankowego
wzrosty 0 3,8% i osiggnetly na koniec I kwartatu 2001 r.
137,1 mld PLN. Wynika to ze wzrostu aktywéw zagra-
nicznych (0 2,5% do 171,9 mld PLN) i jednoczesnego
obnizenia pasywow zagranicznych (o 2,2% do 34,8 mld
PLN). W wyrazeniu dolarowym aktywa zagraniczne
netto na koniec I kwartatlu 2001 r. wyniosly 33,4 mld

Tablica 14
Aktywa zagraniczne netto w I kwartale 2001 r. (w min z1)

Aktywa zagraniczne netto Stan na 29.12.2000 Stan na 30.03.2001 Przyrost w %
System bankowy 132.045,6 137.076,5 3,81
Narodowy Bank Polski 112.194,2 113.590,7 1,24
Banki komercyjne 19.851,4 23.485,8 18,31

Zrédlo: dane NBP - Bankowa Informacja Statystyczna.

USD. Umocnienie kursu walutowego PLN wobec USD
przyczynilo si¢ do wzrostu aktywoéw zagranicznych net-
to w wyrazeniu dolarowym.

W I kwartale 2001 r., podobnie jak w 2000 r., rosta
rola bankéw komercyjnych, ktérej wyrazem jest wzrost
udziatu ich aktywow zagranicznych netto w aktywach
zagranicznych netto systemu bankowego z 15,0% na
koniec 2000 r. do 17,1% na koniec I kwartatu 2001 r.
Aktywa zagraniczne netto bankéw komercyjnych wzro-
sty 0 18,3% do 23,5 mld zl.

Aktywa zagraniczne netto NBP wyniosty na koniec
I kwartalu 2001 r. 113,6 mld zl, co oznaczalo wzrost
0 1,2% w poréwnaniu ze stanem na koniec 2000 r. Ofi-
cjalne aktywa rezerwowe, stanowiace gtéwng czes$¢ akty-
wow zagranicznych netto NBP, ksztaltowaly si¢ stabilnie

25 Aktywa zagraniczne netto systemu bankowego obejmuja aktywa zagraniczne (ofi-
cjalne aktywa rezerwowe i pozostale aktywa zagraniczne), pozostajace w dyspozycji
NBBP, i aktywa zagraniczne bankéw komercyjnych pomniejszone o pasywa zagra-
niczne NBP i bankéw komercyjnych wobec nierezydentéow w walutach obcych
i w walucie krajowej.
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Tablica 15

w ciggu I kwartatu 2001 r. Ich warto$§¢ w wyrazeniu zlo-
towym miescita sie w przedziale 114,8 — 117,0 mld zt.
Zmiany wartosci wynikaly przede wszystkim z transak-
¢ji na rachunku walutowym budzetu (wplata czgsci $rod-
kéw uzyskanych z emisji euroobligacji i wyplata
w zwigzku z obstuga zadluzenia zagranicznego budzetu).

Zadtuzenie netto sektora budzetowego

Zadluzenie netto sektora budzetowego w krajo-
wym systemie bankowym osiggnelo na koniec marca br.
poziom 45,4 mld zl, co oznacza, ze w stosunku do grud-
nia poprzedniego roku zmniejszylo si¢ o 5,4 mld zl, ¢j.
0 10,6%. Bylo to rezultatem spadku zobowigzan sekto-
ra budzetowego wobec systemu bankowego o 2,5 mld z
oraz przyrostu jego depozytéw o 2,9 mld zt.

Najwiekszy wplyw na ksztaltowanie si¢ tego czynnika
kreacji pieniadza wywarla sytuacja finansowa budzetu pan-
stwa. Zadluzenie netto tego segmentu sektora budzetowe-
go obnizylo sie w I kwartale br. 0 2,4 mld zl, podczas gdy
w tym samym okresie ub.r. spadek zobowiazan netto byl
znacznie wigkszy i wyniést 7,5 mld zL. Bylo to efektem wyz-
szych niz w ub.r. potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa
(gléwnie w wyniku wysokiego deficytu budzetowego), przy
znacznie nizszym doplywie $rodkéw spoza systemu banko-
wego, przeznaczanych na pokrycie tych potrzeb (zar6wno
ze sprzedazy skarbowych papieréw wartosciowych, jak
i z prywatyzacji). Trudna sytuacja finansowa budzetu pan-
stwa w I kwartale br. zmuszala do korzystania w wigkszym

Zmiany zadluzenia netto sektora budzetowego w 1 kwartale 2001 r. (w min zt)

Stan na
31.12.2000
Zadtuzenie netto
sektora budzetowego 50.758,3
Z tego:
— budzetu panstwa 55.491,5
— funduszy celowych -2.609,7

— budzetéow terenowych -2.123,5

Zrédio: NBP, Bilans skonsolidowany systemu bankowego.

Zmiany Stan na

styczen luty marzec 31.03.2001
-4.116,8 -1.167,5 -89,0 45.385,1
-4.216,8 1.221,9 633,0 53.129,6
866,9 -916,4 -896,1 -3.555,3
-766,8 -1.473,1 174,2 -4.189,1
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stopniu ze §rodkéw zgromadzonych na rachunkach banko-
wych. W rezultacie, po wysokim spadku zadluzenia netto
budzetu pafstwa w styczniu br. — 0 4,2 mld zt, wzrosto ono
w lutym i marcu 0 1,2 mld zt i 0,6 mld zL.

Na zmniejszenie zadluzenia netto sektora budzeto-
wego w I kwartale br. oddzialywata réwniez sytuacja po-
zostalych segmentéw sektora budzetowego. Budzety te-
renowe i fundusze celowe odnotowaly, podobnie jak
w latach ubieglych, spadek zobowiazan netto o 3,0 mld
z. Z jednej strony bylo to wynikiem zmniejszenia nalez-
nosci tych segmentéw wobec systemu bankowego
(gléwnie funduszy celowych), z drugiej — przyrostu $rod-
kéw na rachunkach bankowych.

6.3. Transmisja polityki monetarnej

6.3.1. Stopa procentowa

Bank centralny wplywa na poziom stép procento-
wych na rynku miedzybankowym poprzez operacje
otwartego rynku, przy czym najsilniej oddzialuje na
oprocentowanie instrumentéw o zapadalno$ci poréwny-
walnej z zapadalnoscig prowadzonych przez bank cen-
tralny operacji.

Zmiany stép rynku miedzybankowego wplywaja
bezposrednio lub posrednio na zachowania bankéw
i podmiotéw niebankowych. Pod wplywem m.in. zmian
stop rynku miedzybankowego banki ustalaja poziom
stop kredytowych i depozytowych.

Natomiast przychodowos$¢ instrumentéw o dluzszych
terminach wykupu ksztaltuje si¢ w duzej mierze — zgod-
nie z tzw. teorig oczekiwan — pod wplywem oczekiwan do-
tyczacych poziomu krétkookresowych, nominalnych
stop procentowych w przyszlosci. Te z kolei zaleza od
oceny perspektyw inflacji oraz oczekiwanego poziomu
realnych stép procentowych, niezbednych w danych wa-
runkach gospodarczych do osiggnigcia tego poziomu in-
flacji w przyszlosci. Dlatego tez banki centralne poprzez
analize rozkladu przychodowosci dluzszych instrumen-
tébw moga obserwowal oczekiwania rynku, dotyczace
polityki stép procentowych banku centralnego.

Oczekiwania nie sa jednak jedynym czynnikiem
wplywajacym na wycene tych instrumentéw. W Polsce,
z uwagi na ujemnie nachylony ksztalt krzywej przycho-
dowosci (przychodowos¢ instrumentéw dlugookreso-
wych jest nizsza niz krétkookresowych), istotny wplyw
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na wyceng instrumentéw dlugookresowych ma koszt fi-
nansowania zakupu tych instrumentdw, okreslony przez
biezacy poziom krétkookresowych stép procentowych.
Kupujac np. obligacje 5-letnia, inwestor musi liczy¢ si¢
z tym, ze przez pewien okres inwestycja ta przynosi¢ be-
dzie koszty alternatywne, a im bardziej bedzie nachylo-
na krzywa przychodowosci (np. z uwagi na niski poziom
oczekiwanej inflacji), tym koszty te bedg wigksze. Ma to
szczegblny wplyw na zachowanie podmiotéw, majacych
relatywnie krétki horyzont inwestycyjny. Innym czynni-
kiem majacym wplyw na biezace ceny aktywéw finanso-
wych jest plynnos¢ rynku. Rynki finansowe w Polsce nie
sa rynkami w pelni efektywnymi. Powoduje to, ze na
wycene aktywow finansowych moga oddzialywaé réw-
niez krétkookresowe zmiany relacji popytu i podazy.
W zwiazku z powyzszymi uwarunkowaniami wniosko-
wanie dotyczace rozkladu stép procentowych w przy-
szlosci obarczone jest znaczng niepewnoscia.

Do obserwacji oczekiwan przyszlych stép procento-
wych Narodowy Bank Polski wykorzystuje m.in. analize
cen terminowych kontraktéw na stopy procentowe (for-
ward rate agreements — FRA) oraz analize krzywej docho-
dowosci skarbowych papieréw warto$ciowych.

Polityka pienigina a stopy procentowe na rynku mig-
dzybankowym

W I kwartale br. 1-miesieczna stopa WIBOR ksztal-
towala sie powyzej poziomu stopy referencyjnej NBP,
wyznaczajacej minimalng rentowno$¢ 28-dniowych bo-
néw pienieznych NBP, ktére sg podstawowym instru-
mentem wykorzystywanym przez NBP w operacjach
otwartego rynku. Srednie odchylenie miedzy tymi dwie-
ma stopami procentowymi wyniosto 32 punkty bazowe.
Z uwagi na oczekiwania obnizki stép procentowych
przez NBP, oprocentowanie depozytéw migdzybanko-
wych o dtuzszych terminach zapadalnosci ksztattowato
sie ponizej stopy referencyjnej. W miare wydluzania sie
terminu zapadalnosci depozytu miedzybankowego war-
to$¢ odchylenia zwigkszala si¢. Dla 12-miesigcznej staw-
ki WIBOR jego srednia warto$¢ wyniosta 110 punktéw
bazowych (wykres 21).

Dostosowawczy — w stosunku do wysokosci stopy refe-
rencyjnej NBP — charakter zmian 1-miesiecznej stawki
WIBOR potwierdzaja skokowe obnizki stawek oprocento-
wania po lutowej i marcowej decyzji RPP o redukcji stép
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Wykres 21

Stopy rynku pienigzinego
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Whkres 22

Stawki oprocentowania kontraktow FRA na WIBOR 3M
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podstawowych NBP o 100 punktéw bazowych. W dniach
1 marca i 29 marca stawki 1-miesiecznego WIBOR-u ob-
nizyly si¢ odpowiednio 0 41 punktéw bazowych i 80 punk-
téw bazowych. Mniejsza skala spadku stop rynku miedzy-
bankowego niz stop NBP wynikala z dyskontowania przez
rynek obnizek stép procentowych jeszcze przed podjeciem
decyzji przez RPP. W przypadku 12-miesigcznej stawki
WIBOR reakcja na zmiang stop podstawowych NBP byta
znacznie stabsza i wyniosta po lutowym i marcowym posie-
dzeniu RPP odpowiednio 1 i 30 punktéw bazowych.

Zalezno$¢ miedzy zmiang 1-miesiecznej stawki WIBOR
a zmiang oprocentowania dtuzszych depozytéw w I kwar-
tale 2001 r. staje si¢ coraz stabsza wraz z wydluzaniem si¢
terminu zapadalnosci depozytu miedzybankowego. Dla 9-
i 12-miesiecznych depozytéw wskaznik korelacji jest nie-
istotny statystycznie. Zjawisko to wynika z faktu, ze proces
dyskontowania przyszlych zmian w polityce pienigznej roz-
poczat sie juz w polowie grudnia 2000 r. Na skutek polep-
szenia si¢ podstawowych wskaznikéw makroekonomicz-
nych zmniejszylo sie ryzyko inwestycji w polskie aktywa, co
spowodowalo, ze dluzsze stopy rynku pienieznego obnizyly
si¢ juz w koncu ub.r. (wykres 22).

Reakcja bankow na polityke banku centralnego

Oprocentowanie depozytéw w bankach komercyj-
nych zaczelo spadaé¢ po obnizce stép przez NBP, nato-
miast oprocentowanie kredytow dla przedsigbiorstw spa-
dalo stopniowo od poczatku roku wraz z obnizajacymi sie
stopami procentowymi na rynku miedzybankowym (wy-
kres 23). Zmiany oprocentowania depozytow zaleza sil-
niej od zmian stép procentowych NBP niz od zmian
oprocentowania na rynku miedzybankowym. Natomiast
pod wplywem tych ostatnich w znacznej mierze ksztattu-
je sie oprocentowanie kredytéw dla podmiotéw gospo-
darczych. Zwazywszy, ze ostatnia redukcja stdp procen-
towych NBP miata miejsce pod koniec marca br., nalezy
si¢ spodziewaé, ze banki zakoncza proces dostosowywa-
nia oferowanego przez siebie oprocentowania w maju.

W marcu oprocentowanie depozytéw terminowych
0s6b prywatnych obnizylo si¢ 0 100 punktéw bazowych.
W najmniejszym stopniu banki obnizyly oprocentowa-
nie depozytéw 1-miesiecznych (o 70 punktéw), w naj-
wiekszym za$ — depozytéw 12- i 36 miesiecznych, odpo-
wiednio o 130 i 120 punktéw. Mimo utrzymujacej si¢
stosunkowo niskiej dynamiki depozytéw podmiotéw go-
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Wykres 23

Srednie wazone oprocentowanie depozytéw terminowych i kredytéw
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Zrédlo: dane NBP.

spodarczych, oprocentowanie depozytéw terminowych
przedsigbiorstw obnizylo si¢ tylko nieznacznie mniej niz
wykazujacych wysokie tempo wzrostu depozytéw oséb
prywatnych (0 90 punktéw). W najwiekszym stopniu —
o0 100 punktéw bazowych — obnizylo si¢ oprocentowanie
depozytéw 1-miesiecznych, stanowigcych okolo 60-70%
depozytéw terminowych przedsigbiorstw. Oprocentowa-
nie innych depozytéw o zapadalnosci do 12 miesiecy ob-
nizylo si¢ 0 60-70 punktéw. Wzrosto natomiast opro-
centowanie depozytdw 24-miesiecznych; ich udzial
w ogoblnej kwocie depozytéw terminowych podmiotéw
gospodarczych jest jednak marginalny.

Oprocentowanie kredytéw dla os6b prywatnych pozo-
stawalo na nie zmienionym poziomie w pierwszych dwéch
miesigcach kwartatu. Po obnizce stép procentowych przez
bank centralny w lutym, banki komercyjne zmniejszyly
w marcu oprocentowanie tych kredytéow o 70 punktéw
bazowych. Natomiast oprocentowanie kredytéow dla pod-
miotéw gospodarczych, silnie powiazane ze stopami pro-
centowymi na rynku miedzybankowym, spadalo — jak
wspomniano wczesniej — od poczatku biezacego roku. Do
lutego obnizylo si¢ ono 0 30 punktdw, zas po obnizce stop
przez NBP — o dalsze 130 punktéw.
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Stopy procentowe i popyt na kredyty

W I kwartale 2001 r. realne tempo wzrostu nalez-
no$ci od przedsigbiorstw oscylowalo wokét poziomu
osiggnietego w grudniu ub.r. Do lutego w analogiczny
sposéb zachowywalo si¢ réwniez realne tempo wzrostu
nalezno$ci od oséb prywatnych?¢. Jego wyrazniejszy
spadek nastapil w marcu (wykres 24). W rezultacie
w stosunku do kofica poprzedniego kwartalu realne
zadluzenie os6b prywatnych wobec bankéw komercyj-
nych zmniejszylo sie o 3,2 pkt. proc. Popyt na kredy-
ty byl zatem (poza marcem) do$¢ stabilny. Wplyw ob-
nizek stép procentowych, dokonanych przez NBP
w lutym i marcu 2001 r. ujawni si¢ dopiero w drugim
i trzecim kwartale br.

Podobnie jak w ub.r. gospodarstwa domowe sto-
sunkowo szybko zwigkszaly sw6j popyt na kredyty
mieszkaniowe. Ze wzgledu na znaczng dodatnia réz-
nice oprocentowania kredytu zlotowego i walutowe-
go popyt gospodarstw domowych kierowal si¢ przede
wszystkim na kredyty walutowe, w tym szczegélnie
dlugoterminowe (o terminie zapadalnosci powyzej
5 lat). Niektére banki komercyjne staraja si¢ zmniej-
szy¢ ryzyko kursowe, na ktére narazony jest kredyto-
biorca zaciagajacy kredyt walutowy, ulatwiajac zmia-
ne waluty, w jakiej zaciagniety jest kredyt. Kredyty
mieszkaniowe stanowily w marcu blisko 52% sumy
kredytéw walutowych (w grudniu ub.r. — okoto 46%)
oraz odpowiednio 4,6% i 6,1% naleznosci od oséb
prywatnych. Udzial kredytéw i pozyczek waluto-
wych w kwocie kredytéw i pozyczek ogétem dla oséb
prywatnych zwickszyl si¢ z 9,9% w grudniu 2000 r.
do 11,8% w marcu 2001 r. Podobnie jak w minio-
nym roku, w kwocie naleznosci od gospodarstw do-
mowych zmniejszal si¢ udzial kredytéw na zakupy
w systemie ratalnym. Spadt rowniez udzial kredytéow
w rachunku biezacym, jednak gléwnie z powodu
zmniejszenia zainteresowania kredytami walutowymi
tego rodzaju.

26 Naleznosci od os6b prywatnych obejmuja: kredyty i pozyczki, skupione wierzytel-
nosci oraz zrealizowane gwarancje i zapadle odsetki. Okolo 98% naleznosci os6b pry-
watnych w I kwartale 2001 r. stanowily kredyty i pozyczki. Naleznosci od podmio-
téw gospodarczych obejmuja wymienione juz pozycje oraz dluzne papiery warto$cio-
we, operacje z przyrzeczeniem odkupu i tzw. pozostale pozycje. W I kwartale br. kre-
dyty i pozyczki stanowily okoto 92% naleznosci od podmiotéw gospodarczych.
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Wykres 24

Tempo wzrostu naleinosci od o0séb prywatnych i podmiotow gospodarczych

(w wyrazeniu realmym, w stosunku do analogicznego miesigca ub.r.)
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Naleznosci od 0sob prywatnych (lewa 0$)
Naleznosci od podmiotow gospodarczych (prawa o$)

Zrédlo: dane NBP i GUS, obliczenia NBP

Struktura nalezno$ci od podmiotéw gospodarczych
z punktu widzenia przedmiotu finansowania jest znacznie
bardziej stabilna. Jednak réwniez w kwocie naleznosci od
przedsigbiorstw wzrdst udzial naleznosci walutowych
(z 32,9% w grudniu 2000 r. do 33,9% w marcu 2001 r.).

Z badan ankietowych prowadzonych przez NBP
wsrod przedsiebiorstw?’ wynika, ze w I kwartale 2001 r.,
podobnie jak w ostatnim kwartale ub.r., poziom stép
procentowych byl, obok niskiego popytu, najczeicie;
wymieniany jako wazna przeszkoda w dzialaniu przed-
siebiorstw. Moze to w bliskiej przysztosci sktaniac przed-
siebiorstwa do finansowania sie¢ w wiekszym stopniu za
pomocg $rodkéw wlasnych.

Zrédlem finansowania zewnetrznego dla podmio-
téw gospodarczych jest, obok kredytéw zaciaganych
na rynku krajowym, emisja papieréw warto$ciowych
na rynku krajowym i zagranicznym oraz kredyty za-

27 W badaniu wziglo udziat 309 podmiotéw wybranych z terenu catego kraju. Proba
ta nie jest w pelni reprezentatywna i odwzorowuje gléwnie sytuacje duzych przedsie-
biorstw krajowych.
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graniczne. W chwili oddawania do druku niniejszego
Raportu brakuje jednak danych dotyczacych zadluze-
nia zagranicznego w I kwartale br. Zadluzenie z tytu-
tu emisji krotkoterminowych papieréw warto$cio-
wych na koniec kwartalu wyniosto 11,5 mld zi, co
oznacza, ze w stosunku do analogicznego miesiaca
ub.r. zwiekszylo si¢ nominalnie 0 35,6%. Zadluzenie
z tytulu emisji papieréw dtugoterminowych po gwal-
townym wzro$cie w ostatnim kwartale ub.r. obnizylo
si¢ 0 0,2 mld zt i wyniosto na koniec marca br. 6,9 mld zl.
W stosunku do analogicznego miesigca ub.r. bylo ono
wieksze 0 123% (w grudniu 2000 r. dynamika ta wy-
nosita 223%). W marcu relacja zadluzenia podmio-
téw gospodarczych z tytutu emisji krétko- i dlugoter-
minowych papieréw warto$ciowych do zadluzenia
wobec systemu bankowego wyniosta 11,3% i byta
niemal identyczna jak w grudniu 2000 r. Nalezy jed-
nak podkresli¢, ze czes¢ wyemitowanych przez przed-
siebiorstwa papieréw dluznych — wedtug danych NBP
jest to okolo 20 — 30% — znajduje si¢ w posiadaniu
bankéw komercyjnych, tzn. stanowi naleznos¢ od
sektora niefinansowego.

Oczekiwane stopy procentowe

W I kwartale 2001 r oczekiwania co do zakresu ob-
nizki stép procentowych przez NBP w ciagu kwartatu
nie ulegaly zasadniczym zmianom?8. Oczekiwania
uczestnikoéw rynku pienieznego, dotyczace kierunku
polityki pieni¢znej w calym 2001 r., zostaly uformo-
wane na przelomie roku pod wplywem dobrych wia-
domosci makroekonomicznych: utrwalenia si¢ tenden-
cji spadkowej inflacji oraz kontynuacji zmniejszania si¢
deficytu rachunku obrotéw biezacych bilansu platni-
czego. Analiza rynku terminowych kontraktéw na sto-
pe procentowa (FRA) pozwala stwierdzi¢, ze w pierw-

28 Poréwnujac kontrakt FRA na 3-miesicczny WIBOR za 9 miesiecy (FRA 9x12)
z dnia 2 stycznia 2001 r. z kontraktem FRA na 3-miesieczny WIBOR za 6 miesie-
cy (FRA 6x9) z dnia 30 marca 2001 r., mozna stwierdzi¢, ze rynek w nieznacznym
stopniu zmienil swoje oczekiwania, dotyczace zmiany stép procentowych NBP w ca-
tym 2001 r. Oba kontrakty wyceniaja oczekiwania na zmiang stép do kofica grud-
nia br. Oprocentowanie FRA 9x12, wynoszace na poczatku kwartatu 15,48%, na
koniec kwartatu wynosilo 15,00% (cena FRA 6x9). Zmiana ceny kontraktu FRA
9x12, ktéry po 3 miesiacach stal si¢ FRA 6x9, o 48 punktéw bazowych jest stosun-
kowo nieznaczna, jesli wezmie si¢ pod uwage dlugos¢ analizowanego okresu. Dowo-
dzi to stabilnosci oczekiwan co do zmiany stopy referencyjnej NBP w roku 2001 r.
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szej polowie stycznia br. uczestnicy rynku oczekiwali,
iz aczna obnizka st6p procentowych w horyzoncie 12-
miesiecznym wyniesie okolo 450 punktéw bazowych
(tyle bowiem wynosilo odchylenie stawki oprocento-
wania kontraktu FRA 9x12 od stopy referencyjnej
NBP przeliczonej na stope 3-miesigczna). Na koniec
I kwartalu uczestnicy rynku oczekiwali, ze wielkos¢
kolejnych obnizek do kofica roku wyniesie okolo 250
punktéw bazowych (jest to warto$¢ odchylenia stawki
oprocentowania kontraktu FRA 6x9, zapadajacego na
koniec roku, od podobnie wyliczonej stopy NBP).
Zmniejszenie oczekiwan na obnizke stép do kofca ro-
ku 0 200 punktéw bazowych odzwierciedlalo fakt do-
konania przez RPP w tym okresie dwoch obnizek sto-
py referencyjnej NBP (wykres 25).

Oczekiwania co do zmian stép procentowych
w dluzszym okresie mozna analizowaé przy wykorzy-
staniu krzywej zerokuponowej?® rynku skarbowych
papieréow warto$ciowych. W calym I kwartale br.
krzywa dochodowosci przesuneta sie w dot o okoto
200 punktéw bazowych w krétkim konicu, o okoto 50
punktéw bazowych w $rodkowym odcinku i o 10
punktéw bazowych w dlugim. Nastgpilo zatem
splaszczenie krzywej (wykres 26). Na odcinku do ro-
ku przesunigcie krzywej mialo charakter dostosowaw-
czy do zmiany poziomu stopy referencyjnej NBP
W trakcie analizowanego okresu $rednio- i dlugo-
okresowe stopy procentowe poczatkowo spadaly (spa-
dek ten rozpoczal si¢ w IV kwartale ub.r.), a nastep-
nie w ograniczonym zakresie wzrosty.

Stosunkowo mata wrazliwo$¢ srodkowego i dlugie-
go konca krzywej dochodowosci na obnizki stép pro-
centowych, jak rowniez ich wzrost w drugiej potowie
analizowanego okresu, wynikaly z dzialania kilku
czynnikéw nakladajacych si¢ na siebie. Po pierwsze,
rynek uwzglednit obnizenie stép procentowych w ro-
ku 2001 w duzej mierze juz w IV kwartale ub.r.
Oczekiwania te najsilniej odzwierciedlily si¢ w zacho-
waniu stop Srednio- i dlugookresowych. Po drugie,
rynek zrewidowal swoje oczekiwania co do tempa ob-
nizania stép procentowych banku centralnego. Na
poczatku I kwartatu rynek wycenil obligacje o dtuz-

2 Informacje na temat krzywej zerokuponowej sa zawarte w Raporcie 0 inflacji...
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Wykres 25
Odchylenie stawki FRA od stopy referencyjnej NBP w ujecin 3M

2.10.2000 1.12.2000 2.02.2001
T
50 |—

FRA 6x9 FRA 9x12

Zrédlo: dane Reuters, obliczenia NBP.

Whkres 26
Zerokuponowe krzywe dochodowosci - wstega poziomu ufnosci
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Zrédlo: dane Reuters, obliczenia NBP
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Wykres 27
Zerokuponowe krzywe dochodowosci
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Zrédlo: dane Reuters, obliczenia NBP

Wykres 28
Whnikowe przyszle roczne stopy procentowe

%

7 | NS T Y N Y Y Y N S N [ U S N Y S N vy |
0 1 2 3 4
Lata do zapadalnosci

29.09.2000 29.12.2000 30.03.2001

Zrédlo: dane Reuters, obliczenia NBP
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szym terminie zapadalno$ci, zakladajac szybkie tem-
po obnizki stop procentowych. Brak obnizki stép pro-
centowych w styczniu i stopniowy sposéb obnizania
stop procentowych przez bank centralny spowodowa-
ty, ze uczestnicy rynku zadali wyzszych rentownosci
w odniesieniu do papieréw skarbowych na dtugim od-
cinku krzywej. Bylo to zwiazane z ograniczeniem ak-
tywnos$ci przez inwestorOw nastawionych na realizacje
krétkookresowych zyskéow kapitalowych. Stalo sie
tak, poniewaz zajecie pozycji spekulacyjnej w dlugim
koficu polskiej krzywej dochodowosci wiaze sie z wy-
sokimi kosztami jej finansowania (ze wzgledu na wy-
soki poziom krétkookresowych stép procentowych).
Utrzymanie przez RPP neutralnego nastawienia poli-
tyki monetarnej moglo zostaé odczytane jako zapo-
wiedZ zmniejszenia tempa dalszych obnizek stép. Po
trzecie, chociaz dane makroekonomiczne pokazywaty
utrwalenie si¢ pozytywnych tendencji makroekono-
micznych, powstaly obawy zwiazane z szybka realiza-
cja zalozonego na ten rok deficytu budzetowego i za-
grozeniami realizacji zalozenn dotyczacych wplywoéw
z prywatyzacji. W konsekwencji — w opinii rynku —
powstala grozba zwickszenia przez Ministerstwo Fi-
nanséw podazy skarbowych papieréw wartosciowych,
co znalazlo odzwierciedlenie w cenach obligacji.

Z analizy zerokuponowej krzywej dochodowosci
wynika, ze oczekiwana przez rynek struktura stép
procentowych na koniec br. byla zblizona na poczat-
ku i konicu kwartatu, dlatego srodkowy i dtugi koniec
byl stabilny, a krotki zmienial swoje polozenie, dosto-
sowujac si¢ do obnizek stép procentowych banku cen-
tralnego (wykres 27).

Obliczona w I kwartale br. wynikowa roczna stopa
procentowa (przychodowo$¢ skarbowych papieréw
warto$ciowych o okresie zapadalnos$ci 1 roku) na rok
2003 pokazuje, ze w okresie realizacji §redniotermi-
nowego celu inflacyjnego rynek oczekiwal, ze przy-
chodowos¢ tych instrumentéw ksztaltowac sie¢ bedzie
na poziomie okoto 12 procent. Oznacza to, ze rynek
spodziewal si¢ kontynuacji prowadzenia ostroznej po-
lityki pieni¢znej przy zalozeniu realizacji Sredniookre-
sowego celu inflacyjnego. W analizowanym kwartale
zmiany oczekiwan w tym zakresie byly nieznaczne.
Zasadniczej rewizji oczekiwan co do poziomu stopy
procentowej w 2003 r. rynek dokonal bowiem juz
w IV kwartale ub.r. (wykres 28).
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6.3.2. Kurs walutowy

Na wartos$¢ ztotego wobec dolara i euro w I kwartale
2001 r. mialy wplyw: czynniki wewngtrzne oraz zmiany
kursu krzyzowego euro do dolara na rynku miedzynaro-
dowym.

Warunki rynku krajowego sprzyjaly wzrostowi po-
pytu na polskg walute. Spadkowa tendencja inflacji
oraz obnizajace si¢ od II potowy 2000 r. tempo wzro-
stu gospodarczego utrzymywaly silne oczekiwania
rynku na redukcje stép procentowych NBP30. Jedno-
cze$nie zmniejszylo si¢ ryzyko dokonywania w Polsce
inwestycji portfelowych. W okresie calego I kwartatu
br. rynek otrzymywal bowiem informacje o obnizajg-
cym si¢ deficycie w obrotach biezacych bilansu ptatni-
czego, co istotnie oslabialo ryzyko kursowe. Nato-
miast stopniowe obnizki stép procentowych NBP
w lutym i marcu 2001 r. zmniejszyly ryzyko gwattow-
nych zmian stép procentowych. Czynniki te w sumie
wyraznie poprawily bezpieczefistwo osiggania przez
inwestoréow zyskéw z tytutlu nadal wysokiego pozio-
mu stép procentowych w Polsce (patrz zalacznik).
Wysokiemu popytowi na skarbowe papiery wartoscio-
we towarzyszyl wyrazny wzrost ich podazy.
W I kwartale br. w poréwnaniu z poprzednim kwar-
talem odnotowano ponad 2,5-krotny wzrost sprzeda-
zy skarbowych papieréw warto$ciowych (24 mld zl
wobec 9,3 mld zi)31.

W tych warunkach w I kwartale 2001 r. istotnie
zwickszyl si¢ naplyw netto inwestycji portfelowych na
polski rynek32, co bylo gtéwna przyczyna umocnienia si¢
zlotego w tym okresie (wykres 29).

Czynniki zewnetrzne (kryzys finansowy w Turcji,
okresowy spadek indeksow gieldowych w USA) mialy
w I kwartale 2001 r. tylko kréotkookresowy wplyw na
ostabienie kursu zlotego. Obnizki stép procentowych
funduszy federalnych w USA nie wplynely znaczaco na
spadek réznicy miedzy polskimi i zagranicznymi stopa-
mi procentowymi.

30 Odzwierciedlaly si¢ one w kwotowaniach kontraktéw FRA oraz w ksztaltowaniu
si¢ zerokuponowej krzywej dochodowosci.

31W ujeciu netto, tj. po uwzglednieniu wykupu, podaz obligacji skarbowych wzro-
sta w I kwartale br. do 7,24 mld zt z 3,07 mld zt w IV kwartale ub.r., a podaz bo-
n6éw skarbowych odpowiednio do 2,86 mld zt z -6,79 mld zl.

32 Por. rozdzial 3.
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Wykres 29
Saldo inwestycji portfelowych (bez wydzielenia instrumentow pochodnych) oraz kurs USD/PLN

2000 — — 0,30
— 0,29
1500 |— — 0,28
— 0,27
1000 (— — 0,26
— 0,25
500 (— — 0,24
— 0,23
0 [ — 0,22
— 0,21
-500 I TN NN RN AN TN NN Y SN N | I I TN N RN AN NN TN Y SN N | I [ 0,20

I vV VEVIEVIEIX X XEXIE T 0 i VoV VEVIEVIE X X XEXIE T I

1999 2000 2001
Saldo (lewa skala) Kurs (prawa skala)

Zrédlo: dane NBP

Wykres 30
Kursy ztotego wobec USD i EUR oraz relacja EUR/USD
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Ksztaltowanie si¢ kursu krzyzowego euro do dolara na
rynku $wiatowym oddzialywato na kurs zlotego wobec tych
walut relatywnie slabiej niz w II potowie 2000 r. (wykres
30). Tylko w styczniu spadek kursu dolara wobec euro na
rynku $wiatowym o 4,1% (w skali Sredniomiesiecznej) zna-
lazt odzwierciedlenie w podobnym co do skali ostabieniu
dolara (0 4,7%). Natomiast w lutym i marcu, gdy kurs do-
lara umacniat si¢ w stosunku do euro (odpowiednio o 1,8%
i 1,4%), zloty wzmacnial si¢ do waluty amerykanskiej od-
powiednio 0 0,4% i 0,8%. W stosunku do euro polska wa-
luta umacniata sic w calym kwartale. Sredni kurs zlotego
wobec dolara w I kwartale wyniést 4,0876, a wobec euro
3,7765 i byl odpowiednio o 9,2% oraz 3,6% silniejszy
w poréwnaniu z IV kwartalem 2000 r. W I kwartale br. no-
minalny efektywny kurs zlotego wzrést 0 5,7% (liczac ma-
rzec br. w stosunku do grudnia ub.r.), podczas gdy w IV
kwartale ub.r. (liczac grudzien w stosunku do wrzesnia
ub.r.) zwigkszyt sie 0 1,6% (wykres 31)33.

W I kwartale kurs zlotego wplywal na ostabianie zja-
wisk inflacyjnych na rynku krajowym. Z analizy ekonome-
trycznego modelu pass-through wynika, ze najsilniejsza reak-
¢ja CPI na zmiany nominalnego efektywnego kursu zlote-
go ma miejsce miedzy drugim a trzecim miesiacem od wy-
stapienia impulsu. W kolejnych 6 miesigcach dochodzi do
szybkiego wygasania oddzialywania. Jak stad wynika, na
wskaznik inflacji ze stycznia 2001 r. wplywaja skumulowa-
ne zmiany kursu z pazdziernika i listopada 2000 r., na
wskaznik z lutego — zmiany kursu z listopada i grudnia
2000 r., itd. Skumulowane, dwumiesieczne wskazniki no-
minalnego efektywnego kursu zlotego oraz odpowiadajaca
im reakcja CPI przedstawione sa w tablicy 16.

Ze wzgledu na opdznienia reakcji CPI na zmiany kursu,
efekt aprecjacji zlotego jest wigc obserwowany dopiero od
lutego 2001 r. Jezeli nominalny efektywny kurs zlotego po-
zostawalby na poziomie z pazdziernika 2000 r., to wskaznik
cen towardw i ustug konsumpcyjnych bylby w lutym
2001 r. wyzszy o 0,87 pkt. proc., w marcu — o 0,80 pkt.
proc. W kolejnych miesigcach II kwartatu 2001 r. nalezy
oczekiwaé, ze wplyw aprecjacji zfotego bedzie coraz wigkszy.

33 Srednia miesieczna zmiennoé¢ kursu zlotego wobec dolara wzrosta w I kwartale
2001 r. 0 0,4 pkt. proc. w stosunku do poprzedniego kwartatu — do poziomu 3,3% (wy-
kres 32). Natomiast zmienno$¢ kursu zotego wobec euro zmniejszyta si¢ odpowiednio
z 3,2% do 2,5%. Zmienno§¢ liczona wobec koszyka walut, sktadajacego sie w 50%
z dolara i 50% z euro, zmniejszyta si¢ w I kwartale 0 0,2 pke. proc. i wyniosta 2,2%.
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Wykres 31
Nominalny efektywny kurs zlotego
(dane miesigczne — grudzienn 1999 = 100)
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Zrédlo: obliczenia NBP.

Wykres 32
Zmiennos¢ kursu zlotego wobec USD, EUR oraz koszyka USD i EUR
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Zrédlo: obliczenia NBP.
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Tablica 16
Wptyw kursu walutowego na CPI

styczen luty marzec
Srednie skumulowane,
przesuniete o dwa okresy,
wskazniki nominalnego
efektywnego kursu ztotego
(W %, wzrost oznacza aprecjacje) 0,00 1,81 1,67
Reakcja CPI na zmiany kursu
(w pkt. proc., wskaznik
pass-through = 0,48)* 0,00 0,87 0,80

* Srednia za okres 1996-2000.

Zrédlo: obliczenia wlasne.

6.3.3. Oczekiwania inflacyjne

Analiza oczekiwan inflacyjnych jest istotnym ele-
mentem strategii bezposredniego celu inflacyjnego
nie tylko ze wzgledu na fakt, ze pozwala bankowi
centralnemu na zidentyfikowanie jednego z wielu
czynnikéw warunkujacych osiagniecie zakladanych
celow polityki pienieznej, lecz réwniez z uwagi na to,
iz oczekiwania inflacyjne sa swego rodzaju weryfika-
torem przejrzysto$ci oraz wiarygodno$ci prowadzonej
polityki pieniezne;j.

Decyzje wtadz monetarnych, takie jak np. postano-
wienia w sprawie krotkookresowych celéw inflacyjnych
czy w sprawie wysokosci podstawowych stop procento-
wych, podobnie jak informacje o innych czynnikach
wplywajacych na przebieg proceséw cenowych w przy-
szto$ci, oddziatuja na oczekiwania réznych grup uczest-
nikéw gry rynkowej w odmienny sposéb. Osoby pry-
watne w Polsce wykazuja sklonnos$¢ do formulowania
swoich przewidywan inflacyjnych na podstawie prze-
sztej inflacji, przykladaja natomiast niewielka wage do
informacji o prawdopodobnych zmianach cen w przy-
sztosci. Innymi stowy, ich oczekiwania sa inercyjne i ja-
ko takie — biorac pod uwage proces dezinflacji majacy
miejsce w Polsce — wyznaczaja gorng granice korytarza,
w ktérym sytuujg si¢ oczekiwania innych grup podmio-
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Wykres 33

Oczekiwania inflacyjne oséb prywatnych oraz analitykow bankowych w 1 kwartale 2001 r.

oraz w 111 7 IV kwartale 2000 r.
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Zrédlo: dane Demoskop, Reuters, obliczenia NBP.

tow34. Dolng granice tego korytarza wyznaczaja z kolei
oczekiwania inflacyjne analitykéw bankowych, dyspo-
nujacych mozliwie pelng informacja oraz specjalistycz-
nym aparatem badawczym?.

W I kwartale 2001 r., podobnie jak w ostatnim kwar-
tale 2000 r., oczekiwania inflacyjne oséb prywatnych
oraz bankéw obnizaly si¢ (wykres 33). Warto zauwazy¢,
iz korytarz wyznaczony przez oczekiwania obu tych grup
podmiotéw w tym okresie ulegl wyraznemu zwezeniu:
o ile w 2000 r. oczekiwania inflacyjne os6b prywatnych
formulowane na rok do przodu byly srednio o 4,4 pkt.
proc. wyzsze od analogicznych oczekiwan inflacyjnych
bankéw, o tyle w I kwartale 2001 r. réznica ta wynio-

3% Oczekiwania inflacyjne os6b prywatnych kwantyfikowane sa na podstawie danych
jakosciowych uzyskiwanych z ankiety firmy Demoskop, przy uzyciu statystycznej pro-
cedury kwantyfikacyjnej (skorygowana metoda Carlsona i Parkina). Opis metody zna-
lez¢ mozna w: T. Eyziak: Badanie oczekiwan inflacyjnych podmiotiw indywidualnych na pod-
stawie ankiet jakosciowych. ,Bank i Kredyt” nr 6/2000.

35 Oczekiwania inflacyjne analitykéw bankowych zaczerpnigte sa z ankiet firmy Reuters.
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sta $rednio 2,5 pkt. proc., a w marcu obnizyla si¢ do
1,7 pkt. proc. Moze to wskazywa¢ na stopniowg modyfi-
kacje inercyjnego sposobu formulowania oczekiwan infla-
cyjnych oséb prywatnych poprzez uwzglednianie w nich
pelniejszego zestawu biezacych informacji, mogacych
wskazywa¢ na prawdopodobny przebieg proceséw infla-
cyjnych w przyszlosci.

Oczekiwania inflacyjne oséb prywatnych
w I kwartale 2001 r.

Zgodnie z badaniami przeprowadzonymi w NBE glow-
nym czynnikiem ksztattujacym oczekiwania inflacyjne oséb
prywatnych jest stopa inflacji biezacej, tzn. stopa inflacji rok
do roku, znana respondentom w momencie udzielania od-
powiedzi na pytanie ankiety36. W zwiazku z tym spadkowi
stopy inflacji biezacej, notowanym od poczatku ostatniego
kwartalu 2000 r., towarzyszylo sukcesywne zmniejszanie
si¢ oczekiwan inflacyjnych oséb prywatnych: oczekiwana
na analogiczny miesigc nastgpnego roku stopa inflacji rok
do roku obnizyta sie z 10,5% w grudniu 2000 r. do 10,2%
w styczniu 2001 1., 8,2% w lutym oraz 7,6% w marcu.

Szczegblnie gwaltowny spadek oczekiwan inflacyj-
nych oséb prywatnych mial miejsce w lutym 2001 r.,
kiedy zmniejszyly si¢ one o 2 pkt. proc. Wydaje sie, iz
spadek ten mozna interpretowaé jako skumulowany
efekt obnizania si¢ stopy inflacji biezacej, ktory nie zna-
lazt odzwierciedlenia w adekwatnej redukcji oczekiwan
inflacyjnych w okresie od listopada 2000 r. do stycznia
2001 r., kiedy to oczekiwania pozostawaly wzglednie
stabilne. Zaréwno skala lutowego spadku oczekiwan in-
flacyjnych os6b prywatnych, jak réwniez fakt, ze po raz
pierwszy od lipca 1999 r. znalazly si¢ one ponizej stopy
inflacji biezacej, znamionuje wyrazna zmiane nastrojow
respondentéw, odzwierciedlona zresztag w strukturze od-
powiedzi na pytanie ankiety?’.

36 Ankieta Demoskopu przeprowadzana jest w pierwszej polowie miesiaca, a zatem
przed ogloszeniem przez GUS wskaznikéw inflacji za miesiac poprzedni. Z tego wzgle-
du w procedurze kwantyfikacji przyjmuje sig, iz stopa inflacji biezacej jest stopa inflacji
rocznej sprzed dwoch miesiecy.

37 Chodzi tu przede wszystkim o frakcje respondentéw deklarujacych, ze ceny w ciggu
najblizszych 12 miesi¢cy beda rosly szybciej niz dotychczas, ktéra zmniejszyla si¢ z 27%
w styczniu do 17% w lutym br. (jest to najmniejszy odsetek respondentéw wybieraja-
cych te opcje odpowiedzi od sierpnia 1998 r.). Jednoczesnie wzrosly grupy responden-
t6w deklarujacych, iz ceny beda rosty w tym samym tempie (o ponad 5 pkt. proc.) oraz
Zze beda takie same jak teraz (o prawie 3 pkt. proc.).
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Whkres 34
Struktura odpowiedzi na pytanie ankiety Demoskop w 2000 r. i w 1 kwartale 2001 r.

%
60 —

30 —
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10 (—

$rednia w okresie luty 2001 r. marzec 2001 r.
styczen 2000 r. - styczen 2001 r.

Ceny bedg rosly jeszcze szybciej niz teraz Ceny beda rosty w tym samym tempie
Ceny beda rosty wolniej Ceny beda takie same, jak teraz
Ceny bedg nizsze Trudno powiedzie¢

Zrédlo: dane Demoskop.

Analizujac ksztaltowanie si¢ oczekiwan inflacyjnych
os6b prywatnych w I kwartale 2001 r. warto przyjrzec
si¢ strukturze odpowiedzi na pytanie ankiety Demosko-
pu. Na wykresie 34 przedstawiono odsetek responden-
téw wybierajgcych poszczegélne warianty odpowiedzi
w okresie od stycznia 2000 r. do marca 2001 r. Struktu-
ra odpowiedzi w miesiacach od stycznia 2000 r. do stycz-
nia 2001 r. przedstawiona jest syntetycznie, w ujeciu
sredniego odsetka ankietowanych wybierajacych w tym
okresie poszczegdlne opcje odpowiedzi.

Poréwnujac strukture odpowiedzi na pytanie ankie-
ty Demoskopu w okresie od stycznia 2000 r. do stycz-
nia 2001 r. ze struktura odnotowang w lutym 2001 r.,
tatwo zauwazy¢, iz w miesiacu tym frakcje responden-
téw wybierajacych poszczegblne warianty odpowiedzi
réznily si¢ znacznie od analogicznych frakcji w miesia-
cach minionych. W szczegdlnosci dotyczy to deklaru-
jacych, iz ceny beda rosty szybciej niz teraz (16,9%
w lutym br. w stosunku do $rednio 26,8% w okresie
od stycznia 2000 r. do stycznia 2001 r.) oraz ze ceny
beda rosty w tym samym tempie (59,4% w lutym br.
w stosunku do $rednio 53% w okresie od stycznia
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2000 r. do stycznia 2001 r.). W marcu 2001 r. struk-
tura odpowiedzi na pytanie ankiety Demoskopu prze-
sunegla si¢ z kolei w kierunku swego pierwotnego
ksztaltu, jednak nadal znamionowata ona poprawe na-
strojow respondentéw w stosunku do nastrojéw wyra-
zanych w 2000 r.: w marcu 2001 r. odsetek respon-
dentéw najbardziej pesymistycznych, deklarujacych, iz
ceny beda rosty w szybszym tempie niz dotychczas,
byl o 4 pkt. proc. nizszy niz w okresie od stycznia
2000 r. do stycznia 2001 r.; odsetek respondentéw
twierdzacych, iz ceny beda rosty w tym samym tempie
byl o 1,4 pkt. proc. wyzszy niz w minionym roku, na-
tomiast — na co warto zwroci¢ szczegélna uwage —
frakcja respondentow deklarujgcych, iz ceny za rok be-
da takie same, jak obecnie byla wigksza o 2,9 pkt.
proc. od przecietnego odsetka respondentéw wybiera-
jacych te odpowiedZ w minionym roku.

Oczekiwania inflacyjne analitykow bankowych
w 1 kwartale 2001 r.

W I kwartale 2001 r. — po trwajacym od wrze$nia do
grudnia 2000 r. okresie oscylacji oczekiwan inflacyjnych
analitykoéw bankowych wokoél wartosci 7% — oczekiwa-
na przez nich stopa inflacji rok do roku na miesiac po-
przedzajacy analogiczny miesigc nastepnego roku ulega-
ta stopniowemu zmniejszeniu: w grudniu $rednia rozkla-
du oczekiwan inflacyjnych bankéw wynosita 6,9%,
w kolejnych miesigcach natomiast obnizyta si¢ do 6,6%
w styczniu oraz do 6,2% w lutym 2001 r. Zmniejszaniu
si¢ wartosci Sredniej oczekiwan towarzyszyly zmiany in-
nych cech rozkladu. Zgodnie z danymi przedstawionymi
na wykresie 35, w lutym nastapilo przesuniecie calego
rozkladu oczekiwan inflacyjnych bankéw w kierunku
warto$ci mniejszych, widoczne zwlaszcza w czesci roz-
ktadu powyzej 1. kwartyla. Z kolei w marcu 2001 r.,
kiedy oczekiwana przez analitykéw bankowych na luty
2002 r. stopa inflacji rok do roku przyjeta, w ujeciu $red-
nim, warto$¢ 5,9%, ta cze$¢ rozktadu pozostata wzgled-
nie stabilna, nastapil natomiast znaczny spadek mini-
malnej wartosci oczekiwan inflacyjnych deklarowanych
przez banki, ktéra obnizyta sie z 5,4% w lutym do 3%
w marcu 2001 r. Towarzyszyl temu gwaltowny wzrost
miar dyspersji rozktadu: odchylenia standardowego (z
0,5 pkt. proc. w styczniu i 0,3 pkt. proc. w lutym do 0,9
pkt. proc. w marcu 2001 r.) oraz wspélczynnika zmien-
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Wykres 35

Cechy rozkladu oczekiwan inflacyjnych bankiw w 1 kwartale 2001 r.
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Zrédlo: dane Reuters, obliczenia NBP

nosci (z 7% w styczniu i 5,6% w lutym do 15,3%
w marcu 2001 r.)38.

Poza wskaznikiem oczekiwanej przez analitykéw ban-
kowych stopy inflacji rok do roku na miesiac poprzedza-
jacy analogiczny miesiac roku nastepnego, banki biorace
udzial w ankiecie Reutersa odpowiadaja réwniez na pyta-
nie o stope inflacji rok do roku, przewidywana na gru-
dzien roku biezacego, co umozliwia weryfikacje wiarygod-
nosci krotkookresowego celu inflacyjnego banku central-
nego. W I kwartale 2001 r. banki przewidywaly, iz cel in-
flacyjny, wyznaczony na 2001 r. w postaci przedziatu
6%-8%, zostanie zrealizowany i ze stopa inflacji rocznej
w grudniu 2001 r. znajdzie si¢ blizej dolnej granicy tego
przedzialu. W styczniu br. banki przewidywaly, iz pod ko-
niec 2001 r. stopa inflacji rok do roku wyniesie 6,6%,
w lutym br. 6,4%, natomiast w marcu oczekiwania te ob-

38 Marcowy spadek $redniej rozkladu oczekiwan inflacyjnych bankéw oraz wzrost miar
dyspersji rozkladu nastapily przede wszystkim wskutek radykalnej zmiany oczekiwan
jednego z ankietowanych bankéw, ktéry zadeklarowal, iz w lutym 2002 . stopa infla-
qji rok do roku wyniesie 3%. W zwiazku z tym przedzial, w ktérym sytuowaly si¢ ocze-
kiwania inflacyjne bankéw ulegl istotnemu rozszerzeniu w dol: o ile w styczniu jego
koficami byly wartoéci 5,5% oraz 7,5%, a w lutym 5,4% oraz 6,8%, o tyle w marcu
analogiczne wartosci uksztaltowaly sie na poziomie 3% oraz 6,9%. Warto odnotowac,
iz gdyby pomina¢ oczekiwania wyrazone przez ten bank, warto$¢ $rednia rozkladu ocze-
kiwan inflacyjnych bankéw w marcu br. obnizylaby si¢ w stosunku do danych lutowych
nie do 5,9%, lecz do 6,1% (czyli o 10 punktéw bazowych).
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nizyly si¢ do 6% (minimalna deklaracja wyniosta 4,8%,
natomiast maksymalna 6,5%).

W I kwartale 2001 r. umacnialy si¢ pozytywne tenden-
cje zapoczatkowane w ostatnim kwartale 2000 r.: zaréwno
oczekiwania inflacyjne oséb prywatnych, jak i analitykow
bankowych cechowal stabilny trend malejacy. Ponadto,
wjawnily si¢ pewne symptomy zmiany statycznego sposobu
formulowania oczekiwan inflacyjnych przez osoby prywat-
ne: struktura odpowiedzi na pytanie ankiety Demoskopu
ulegla wyraZznej poprawie, a oczekiwania inflacyjne oséb
prywatnych zblizyly sie do przedzialu deklaracji bankéw.
Krotkookresowy cel inflacyjny na 2001 r. w percepcji ana-
litykéw bankowych uznawany jest za wiarygodny, a prze-
widywana przez nich realizacja tego celu w bezposredniej
bliskosci jego dolnej granicy czyni réwniez wiarygodnym
osiagniecie $redniookresowego celu polityki pienigznej.
Omawiane czynniki stwarzajg korzystne warunki dla pro-
cesu dalszej dezinflacji w Polsce i ograniczaja znaczenie jed-
nej z jego barier.

6.3.4. Efekt majatkowy

I kwartal 2001 r. nie przynidst znaczgcych zmian, jezeli
chodzi o warto$¢ portfela papieréw wartosciowych beda-
cych w sposéb bezposredni lub posredni wlasnoscig gospo-
darstw domowych. Dominujacymi czynnikami, ktére mia-
ly wplyw na rozwéj sytuacji w tym segmencie rynku, byly:

1) dekoniunktura gietdowa, bedaca wynikiem zaréwno
czynnikéw wewnetrznych (wyniki finansowe spotek gietdo-
wych), jak i zewnetrznych (sytuacja na $wiatowych rynkach
akcji). Spowodowala ona spadek notowan gléwnych pol-
skich indekséw gietldowych WIG, WIG20 i TechWIG od-
powiednio o 17%, 24,2% oraz 40% w poréwnaniu z kon-
cem 2000 r.;

2) utrzymywanie stop procentowych w Polsce, mimo
dokonywanych okresowo ich obnizek, na wysokim pozio-
mie. Tworzylo to silna konkurencje ze strony papieréw
skarbowych i lokat bankowych dla gieldowego rynku akgji;

3) ograniczone mozliwo$ci popytowe ze strony krajo-
wych inwestoréw indywidualnych, powodujace, iz glow-
nym elementem stymulujacym wzrost tego segmentu ryn-
ku — w warunkach stagnacji inwestycji bezposrednich — za-
czynaja by¢ coraz wyrazniej fundusze emerytalne do kté-
rych nastepuje staly naplyw srodkéw finansowych.

Warto$¢ inwestycji posrednich ludno$ci, obejmujaca
srodki finansowe zgromadzone w funduszach inwesty-
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Tablica 17

cyjnych i otwartych funduszach emerytalnych, przedsta-
wia tablica 17.

O nadal niewielkim znaczeniu segmentu papieréw war-
tosciowych w generowaniu dochodéw ludnosci $wiadczy
m.in. relacja ich wartosci w stosunku do PKB, ktéra we-
dlug szacunkéw NBP wynosi okolo 5% (w USA 150%,
w krajach UE 50%). Krajowe preferencje inwestycyjne,
koncentrujace sie¢ wokél nieruchomosci i lokat bankowych
oraz ciagle ograniczone mozliwo$ci popytowe tej grupy sy-
gnalizuja, iz nie nalezy si¢ spodziewaé znaczacych zmian
w tym wzgledzie w najblizszym czasie.

Podsumowujac sytuacje w I kwartale br., nalezy
stwierdzié, ze:

1) segment akcji, z uwagi na swoja niskg atrakcyjnos¢
oraz malejacg wielkos¢ wolnego obrotu szacowang na 30%
caloéci kapitalizacji rynku, tylko w ograniczonym zakresie
angazuje obecnie $rodki finansowe ludnosci;

2) aktywnym sektorem rynku finansowego, gdzie go-
spodarstwa domowe kieruja cze$¢ swoich okresowo wol-
nych $rodkéw pienieznych, pozostaje rynek papieréw skar-
bowych rozszerzajacy stale swojg oferte dla inwestoréw in-
dywidualnych;

3) najbardziej atrakcyjnym sektorem — z punktu wi-
dzenia gospodarstw domowych — pozostaje sektor ban-
kowy, gdzie w I kwartale br. nastapil wzrost wkladéw
bankowych o0s6b prywatnych o ponad 10 mld zl, co
przekraczalo ogélna szacunkowa warto$¢ papieréow
skarbowych bedacych bezposrednio wlasnoscia tej gru-
py inwestoréw. Z punktu widzenia skutecznosci polity-
ki pieni¢znej ten wlasnie sektor pelnil role kluczowa,
natomiast rynek papieréw warto$ciowych mial jedynie
charakter pomocniczy.

Posrednie formy inwestowania gospodarstw domowych na rynku kapitatowym

Rodzaj inwestycji posrednich

z udziatem gospodarstw domowych
Fundusze inwestycyjne (TFI)

Fundusze emerytalne (OFE)

Stan na koniec 2000 Stan na koniec | kwartatu 2001
mid zt w mid zt
7,2 5,2%
9,9 11,7

* Spadek aktywow funduszy inwestycyjnych o ponad 27% wynikal z wycofywania $rodkéw finansowych z tzw. funduszy dywidendowych przez przed-

sigbiorstwa.

Zrédlo: materialy GUS.




RAPORT O INFLAC]I w I kwartale 2001 roku

7
=

1. Perspektywy inflacji

W I kwartale 2001 r. nastgpowal dalszy spadek dwu-
nastomiesi¢cznego wskaznika inflacji. W marcu wskaz-
nik ten wynidst 6,2% i byl o 4,1 pkt. proc. mniejszy niz
przed rokiem.

Podstawowe czynniki ksztaltujace taki przebieg pro-
ceséw inflacyjnych to:

* utrzymywanie si¢ niskiej dynamiki popytu krajowego,

* nadal restrykcyjna polityka pieni¢zna, przy ekspan-
sywnej polityce fiskalnej,

* spadek oczekiwan inflacyjnych, szczegélnie wyrazny
w przypadku os6b prywatnych,

* stabszy wplyw zaburzen podazowych na rynku zywno-
§ci i paliw na ceny,

* aprecjacja zlotego.

Jednak ze wzgledu na przejsciowy charakter dwéch
ostatnich czynnikéw i stosunkowo wysokie wartosci
wskaznikéw inflacji bazowej, nie mozna oczekiwaé réw-
nie silnego, jak w I kwartale spadku inflacji mierzonej
CPI w nastepnych kwartatach br. Zrealizowanie celu po-
lityki pienigznej na 2001 r. jest jednak wysoce prawdo-
podobne.

Sytuacja sektora finanséw publicznych byla
w I kwartale gorsza od oczekiwanej. Nizsze od zaklada-
nych dochody, spowodowane przede wszystkim innym
niz przewidywany ukladem podstawowych parametréw
makroekonomicznych (wzrost PKB, inflacja, kurs walu-
towy, eksport), doprowadzily w efekcie do osiagniecia
w I kwartale deficytu ekonomicznego przewyzszajacego
8% kwartalnej wielkosci PKB.

Kurs walutowy byl w I kwartale istotnym czynni-
kiem hamujacym inflacj¢. Jednak obserwowana w tym
czasie aprecjacja zlotego bedzie prawdopodobnie od-
zwierciedlona w gorszych wynikach handlu zagraniczne-
go w nastepnych kwartatach, co moze prowadzi¢ do
ostabienia zlotego, a to z kolei — do nasilenia proceséw
inflacyjnych.

Z tych powod6éw Rada Polityki Pienigznej uznala, iz
zmiana parametrow polityki pienieznej w I kwartale
moze dokonywac si¢ tylko stopniowo.

Nie jest bowiem pewne, jak bedzie si¢ ksztaltowala
podaz zywnosci z krajowych zbioréw; sytuacja na §wia-
towym rynku paliw rowniez nie jest ustabilizowana
w sposob trwaly. Perspektywy wzrostu dochodéw gospo-
darstw domowych oraz wysokie prawdopodobiefistwo
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wiekszego od zakladanego deficytu ekonomicznego sek-
tora finanséw publicznych moga staé sie czynnikami
wzmagajacymi presje inflacyjng. Realizacja celu $rednio-
okresowego wymaga za$, aby inflacja w grudniu 2001 r.
znalazta sie blisko dolnej granicy celu rocznego polityki
pienigznej. Wobec przedstawionych wczesniej czynni-
koéw zagrazajacych tendencji stalego spadku inflacji po-
lityka pienigzna musi nadal charakteryzowaé si¢ znacz-
nym stopniem restrykcyjnosci.
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Kurs zlotego w swietle teorii
o istnieniu nieubezpieczonego
parytetu stop procentowych

i monetarnego modelu
dysparytetu stop realnych
Frankla

Teoria nieubezpieczonego parytetu stop procento-
wych zaktada, ze inwestor obojetny wobec ryzyka powi-
nien otrzymac taka sama stope zwrotu z kapitatu uloko-
wanego w kraju i za granica. Przyjmuje si¢, ze mozna
Linwestowa¢” w jedyng istniejaca ,krajowa” i ,,zagranicz-
na” stope procentows. Zwiazek ten, przy zalozeniu bra-
ku kosztéw transakcyjnych, mozna w uproszczeniu zapi-
sa¢ nastepujaco z punktu widzenia inwestora zagranicz-
nego, zainteresowanego ulokowaniem jednostki kapita-
tu na polskim rynku finansowym:

1 +M=>0+ xS/ S,

gdzie:

I — nominalna stopa procentowa za granica na
okres (¢, t+1)

i — nominalna stopa procentowa w Polsce na
okres (¢, t +1)

S — kurs kasowy waluty obcej wyrazony w PLN
w chwili 7

$%+1  — oczekiwany kurs kasowy waluty obcej w PLN

w chwili #+1.

Nieréwno$¢ miedzy stopami zwrotu z kapitatu powo-
duje koniecznos¢ dostosowan powyzszych wielkosci do
stanu rownowagi. Jezeli np. oczekiwania co do przyszle-
go poziomu kursu sa stale i wystepuje dysparytet stop
procentowych (1 + 7*) < (1 + i), to jesli nie ma dosto-
sowan stop procentowych, kurs kasowy musi ulec apre-
cjacji, by powyzsza réwno$¢ byla spetniona.

Pozornie powyzsza zalezno$¢ nie jest spetniona, gdy
inwestorzy maja awersje do ryzyka np. z powodu nizsze-
go ratingu inwestycyjnego jednego z analizowanych
panstw. Domagaja si¢ oni wtedy uwzgledniania w stopie
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procentowej kraju o gorszym ratingu premii za ryzyko
ponoszone przy inwestycji. W takiej sytuacji mozliwe
jest dlugookresowe istnienie dysparytetu nominalnych
stop procentowych (vide: stopy procentowe rynku pie-
nieznego BAIBOR w Argentynie wzgledem stép LI-
BOR dla dolara USA, przy utrzymywaniu systemu czr-
rency board ze stalym kursem peso argentynskiego wzgle-
dem dolara USA).

Istnieja przestanki do stwierdzenia, ze premia za ry-
zyko dla inwestoréw zagranicznych na polskim rynku
obnizyta si¢ w I kwartale 2001 r., dysparytet stép no-
minalnych zmniejszyl si¢ za§ w niewielkim stopniu?®.
W tej sytuacji nastgpowala aprecjacja zlotego wzgle-
dem euro, a kurs ztotego wzgledem dolara oscylowat
w przedziale (3,95 PLN/USD; 4,15 PLN/USD). Jezeli
teoria nieubezpieczonego parytetu stép procentowych
potwierdzalaby sie, oznaczaloby to, ze inwestorzy
oczekiwaliby wyzszego poziomu kursu ztotego wzgle-
dem dolara (czyli oczekiwaliby w przyszlosci wyzszej
deprecjacji kursu). Stanowitoby to odwrécenie sytuacji
z ostatniego kwartalu 2000 r., gdy nastepowala od li-
stopada aprecjacja kursu kasowego, a oczekiwany
przyszly kurs ztotego wzgledem dolara mogt by¢ staly.
W przypadku kursu zlotego do euro? inwestorzy mo-
gli mie¢ w I kwartale 2000 r. stale oczekiwania co do
poziomu przyszlej wartoéci ztotego wzgledem tej wa-
luty4!, co wspieraloby argument o duzym wplywie
kursu euro na kurs zlotego.

Utrzymujaca si¢ réznica w poziomie nominalnych
stop procentowych miedzy dwoma krajami bywa zazwy-
czaj utozsamiana z istnieniem réznicy w poziomie ich
stop inflacji oraz wymaganej premii za ryzyko inwesty-

39 Dysparytet mi¢dzy 3M stopa WIBOR a LIBOR dla dolara USA ulegal od listopada
2000 r. wahaniom w przedziale 13 — 13,5%, by spas¢ po marcowym posiedzeniu Ra-
dy Polityki Pieni¢znej do poziomu okolo 12,5% w kwietniu 2001. Dysparytet 3-mie-
sieczny miedzy stopa WIBOR a EURIBOR spadal z 14,5% na poczatku stycznia
2001 r. do 12,8% pod koniec marca. Dysparytet liczony na bazie stép jednomiesi¢cz-
nych byl bardziej zmienny i ksztattowal sie w ciagu kwartalu w przedziale 12,3 — 14%
w relacji migdzy zlotym a dolarem i 12,7 — 15% miedzy zlotym a euro.

40 Interpretacji tej zaleznosci dla kursu zt/euro nalezy dokonywac z ostroznoscig. Na
tym rynku wystepuja niskie obroty, a znaczna ich cze$¢ spowodowana jest transakcjami
handlowymi, nie za$ inwestycjami portfelowymi, dokonywanymi gléwnie poprzez ry-
nek z{/USD.

41 Warunek nieubezpieczonego parytetu stp procentowych moze jednak nie mie¢ nic
wsp6lnego z rzeczywistocia, jest on bowiem tylko postulatem méwigcym o pozadanym
zwiazku miedzy stopami procentowymi a kursem walutowym spot oraz oczekiwanym
w przyszlosci jego poziomem gwarantujacym ,sprawiedliwy”, czyli rowny dochéd z in-
westycji w obu analizowanych pafistwach.

88




RAPORT O INFLAC]I w I kwartale 2001 roku

Wykres 36

Dysparytet krotkoterminowych stop procentowych WIBOR 3M oraz stdp LIBOR 3M oraz
EURIBOR 3M skorygowany o 12-miesigczne wskazniki cen towardw i ustug w Polsce, USA i w
strefie euro oraz kurs USD/PLN i EUR/PLN na koniec miesigca
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cyjne. Przyjmuje sig, ze realne stopy procentowe sa row-
ne i stale w obu krajach (hipoteza Fishera). Modele mo-
netarne kursu walutowego podpowiadaja, ze gdy tak si¢
jednak nie dzieje, kapital powinien naplywac do kraju
z wyzsza stopa realng, znecony checig dodatkowego zy-
sku. Obrazuje to réwnanie modelu Frankla®? zapisane
w wersji logarytmiczne;:

S—s=1/0{G¢-m -G - 7]

gdzie § jest znanym przez rynek kursem réwnowagi, wy-
znaczanym na podstawie parytetu sity nabywczej walu-
ty zagranicznej wyrazonej w jednostkach waluty krajo-
wej, 0 — parametrem szybkosci dostosowania, a 7 oraz

42 J.A Frankel: On the Mark: A Theory of Floating Exchange Rates Based on Real Interest Dif-
ferentials. ,American Economic Review”, Vol. 69, No. 4, s. 610-622.
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7" oznaczaja wysokos$¢ spodziewanej inflacji w kraju i za
granica. By méc odnies¢ te zalezno$¢ do polskiej sytu-
acji, dodajmy premie za ryzyko inwestowania w krajowe
aktywa p:

F-s =1/ G- T7-p - @ - 7]

W przypadku wzrostu stop realnych w kraju lub spad-
ku premii za ryzyko musi nastapi¢ aprecjacja kursu waluty
krajowej ponad poziom dlugookresowej réwnowagi,
w ktérej istnieje réwnos¢ stop realnych miedzy poréwny-
wanymi krajami. Taka sytuacja nastapila w Polsce w ostat-
nim kwartale 2000 r. i pierwszym kwartale 2001 r. —
wzrést dysparytet stép realnych miedzy Polska a strefg
euro oraz USA (wykres 36), powodujac naplyw kapitatu
portfelowego i aprecjacje zlotego. Postulowany dodatkowo
spadek premii za ryzyko mogl poglebi¢ te tendencje.
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ZALACZNIK 2

Wyniki glosowania Cztonkow

Rady Polityki Pienieznej

nad uchwatami, podjetymi

w | kwartale 2001 r.

Data Przedmiot uchwaly

podijecia

uchwaly

28.02.2001 W sprawie stopy redyskontowej

weksli i oprocentowania kredytéw

refinansowych

28.02.2001 w sprawie zasad prowadzenia
operacji otwartego rynku
28.03.2001 W sprawie stopy redyskontowej

weksli i oprocentowania kredytéw

refinansowych

Decyzja RPP

obnizka podstawowych stop
procentowych o | pkt proc

obnizka stopy referencyjnej

o | pkt proc.

obnizka podstawowych stép
procentowych o | pkt proc.

Wyniki glosowania
Cztonkéw Rady

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

Za: L. Balcerowicz
B. Grabowski
C. J6zefiak
). Krzyzewski
W. taczkowski
J. Pruski
G. Wejtowicz
Przeciw: M. Dabrowski
D. Rosati
W. Zidtkowska

Za: L. Balcerowicz
J. Krzyzewski
D. Rosati
G. Wojtowicz
W. Ziétkowska
Przeciw: M. Dabrowski
B. Grabowski
C. Jozefiak
W. taczkowski
J. Pruski
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28.03.2001 w sprawie zasad prowadzenia obnizka stopy referencyjnej Za: L. Balcerowicz
operagcji otwartego rynku o | pkt proc. J. Krzyzewski
D. Rosati
G. Wojtowicz

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




