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SYNTEZA

Zapoczatkowane w 1999 r. silne wstrzasy po-
dazowe na $wiatowym rynku paliw i na krajo-
wym rynku zywnos$ci przyczynily sie¢ — w warun-
kach niedostatecznie restrykcyjnej polityki ma-
kroekonomicznej — do trwajacego do lipca 2000 r.
wzrostu inflacji w Polsce. Tempo wzrostu cen to-
waréw i ustug konsumpcyjnych osiagneto wtedy
najwyzszy od 1998 r. poziom — 11,6%. Wzro-
stowi inflacji sprzyjaly rowniez istniejace ograni-
czenia w sprawnym funkcjonowaniu rynku pa-
liw i rynku zywnosci.

Tempo wzrostu cen paliw zaczelo zdecydowa-
nie male¢ dopiero w II potowie 2000 r. Poczaw-
szy od sierpnia tego roku zmniejszala si¢ réwniez
stopniowo dynamika cen zywnosci, na co wplyw
mialo migdzy innymi istotne obnizenie tempa
wzrostu popytu konsumpcyjnego. Zwickszanie
stopnia restrykcyjnosci polityki pienieznej zapo-
czatkowane we wrzesniu 1999 r., w powigzaniu
ze stabnacym oddzialywaniem wstrzaséw poda-
zowych na wzrost cen w Polsce, przyczynito sie
do wyraznego obnizenia inflacji po lipcu 2000 r.
Cho¢ inflacja do konica roku zmalala o 3,1 pkt.
proc., to jednak krétkookresowy cel polityki pie-
nieznej w 2000 r., jakim byto obnizenie inflacji
w konicu roku do poziomu 5,4%-6,8%, nie zo-
stal osiggniety. Tempo wzrostu cen towaréw
i ustug konsumpcyjnych wyniosto w grudniu
8,5% wobec 9,8% w roku 1999, a inflacja $red-
nioroczna wzrosta do 10,1% z 7,3% w roku po-
przednim. Jednak odwrécenie tendencji wzrostu
inflacji i jej znaczny spadek w II polowie roku
zwickszyl istotnie prawdopodobiefistwo realiza-
¢ji Sredniookresowego celu polityki pieniezne;j.

Najwickszy udzial we wzroscie cen dobr
i ustug konsumpcyjnych w 2000 r. mial wzrost
cen ustug. Od 1997 r. tempo wzrostu cen ustug
pozostaje na stosunkowo stabilnym, wysokim
poziomie bez wzgledu na zmiany stopnia re-
polityki
i ksztaltowanie si¢ popytu krajowego. O takim

strykcyjnosci makroekonomiczne;j
ksztaltowaniu si¢ tych cen decyduja przyczyny
niezalezne od polityki pieni¢znej. Bariera obni-
zania inflacji w Polsce jest brak konkurencyjnych

struktur rynkowych m. in. w tak istotnych ob-
szarach sektora ustug, jak zaopatrywanie w ener-
gie elektryczna i gaz czy uzytkowanie mieszkan.
Ceny te mialy dominujacy wplyw na uksztatto-
wanie si¢ cen ustug w 2000 r. Do wzrostu cen
uslug przyczynia sie réwniez proces dostosowan
cen regulowanych, a takze typowy dla krajow
prébujacych likwidowaé luke rozwojowa tzw.
efekt Balassy-Samuelsona, wynikajacy z nizszej
wydajnosci pracy w sektorze ustlug przy rosna-
cym popycie na nie (patrz ramka 1).

W 2000 r. po raz pierwszy od pieciu lat tem-
po wzrostu popytu krajowego bylo nizsze od
tempa wzrostu produktu krajowego brutto.
Zmianie tej towarzyszyl spadek liczby zatrud-
nionych, wzrost stopy bezrobocia oraz — w prze-
ciwienistwie do ostatnich lat — pogorszenie si¢ sy-
tuacji dochodowej gospodarstw domowych. Sza-
cunki wskazuja, ze w stosunku do 1999 r. nie-
znacznie obnizyly si¢ zaréwno realne wynagro-
dzenia w gospodarce narodowej, jak i realne do-
chody do dyspozycji brutto gospodarstw domo-
wych. W 2000 r. zmniejszyla si¢ tez dynamika
spozycia indywidualnego. Z kolei spadek dyna-
miki popytu inwestycyjnego wynikal gltéwnie
z ograniczenia aktywno$ci inwestycyjnej przed-
sigbiorstw. Uzyskanie w tych warunkach takiego
samego jak w 1999 r. tempa wzrostu PKB
(4,1%) nastapilo wskutek poprawy wynikéw
handlu zagranicznego. Zostala ona osiagnieta
dzieki wykorzystaniu przez polskich eksporte-
row lepszej koniunktury na rynkach zagranicz-
nych i umiarkowanemu wzrostowi wolumenu
importu. Stabnaca dynamika popytu krajowego
w 2000 r. przyczynila si¢ do odwrdcenia tenden-
¢ji wzrostu inflacji oraz do poprawy sytuacji
w bilansie platniczym. Na oslabienie tempa
wzrostu popytu krajowego od drugiego kwarta-
tu 2000 r. wplyw mialy m.in. podwyzki stép
procentowych, dokonane przez NBP jesienia
1999 r. i na poczatku roku 2000.

Wplyw polityki fiskalnej na kreacje popytu
krajowego w 2000 r. byl wprawdzie mniejszy niz
w 1999 r., ale wigkszy od zalozonego w ustawie

D
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budzetowej. Ciezar przywracania réwnowagi
gospodarczej spoczywal wiec przede wszystkim
na polityce pienieznej. Deficyt ekonomiczny sek-
tora finanséw publicznych uksztaltowal si¢
w 2000 r. na poziomie 2% PKB! wobec 1,7%
PKB zakladanego w ustawie budzetowej. Uktad
mniej restrykcyjnej niz zapowiadano polityki fis-
kalnej, przy niezbednym w tej sytuacji zwicksze-
niu stopnia restrykcyjnosci polityki pienieznej,
sprawil, ze obnizanie inflacji i poprawa w zakre-
sie rOwnowagi zewnetrznej osiagnicte zostaly
przy wigkszych krétkookresowych kosztach,
zwigzanych ze zwolnieniem dynamiki inwestycji
i wzrostu gospodarczego.

Bedaca réwniez skutkiem bardziej restrykceyj-
nej polityki pienieznej redukcja deficytu bilansu
handlowego doprowadzila w 2000 r. do zahamo-
wania trwajacego od 1996 r. procesu poglebiania
si¢ nierownowagi zewnetrznej. Zmniejszenie za-
potrzebowania na oszczedno$ci zagraniczne, cze-
go wyrazem jest obnizenie deficytu bilansu obro-
tow biezacych, bylo przy tym wynikiem wyzsze-
go niz w roku poprzednim wzrostu oszczednosci
brutto w gospodarce narodowej, przy niewiele
tylko wyzszej dynamice akumulacji (w cenach
biezacych).

W 2000 r. nadal niedokoniczone procesy de-
regulacji i prywatyzacji gospodarki utrudnialy
obnizanie inflacji. Na tak waznych dla ksztatto-
wania si¢ ogélnego wskaznika cen rynkach, jak
np. rynek paliw, ustug telekomunikacyjnych
i pocztowych, ladowych przewozéw pasazerskich
i towarowych, energii elektrycznej, czy cieptow-
nictwa i gazownictwa, konkurencja pozostawala
ograniczona. Spadek inflacji hamowany byt tak-
ze przez rozbudowany system dotacji dla deficy-
towych przedsigbiorstw, przede wszystkim
w sektorze publicznym. Proces dezinflacji osta-

I Taka wielko$¢ deficytu ekonomicznego zostala opublikowana przez
Ministerstwo Finanséw dopiero pod koniec maja 2001 r. W drugiej
polowie 2000 r. kolejne informacje MF o przewidywanym wykonaniu
deficytu ekonomicznego méwily o wzroscie tej kategorii od 2% do 2,7%
PKB. Nalezy przy tym zauwazy¢, iz osiagniccie nizszej
przewidywano wielkosci deficytu ekonomicznego, wynikalo przede

niz

wszystkim ze znacznego zmniejszenia zadtuzenia Funduszu Ubezpieczen
Spolecznych w systemie bankowym, jakie nastapilo w grudniu 2000 r.

biata tez silna ochrona rynku rolnego przed kon-
kurencja zagraniczna.

Z kolei znaczna liberalizacja importu przemy-
stowego przyczynila sie do wzrostu konkurencyj-
nosci na rynku wigkszo$ci produktéw przemy-
stowych. Przedsigbiorstwa, walczac o krajowe
i zagraniczne rynki zbytu, ograniczaly przede
wszystkim koszty pracy, tj. place i zatrudnienie.
Do takiego postepowania przedsiebiorstw przy-
czynialy sie bariery zmniejszajace elastyczno$é
rynku pracy. Ich wyeliminowanie, podobnie jak
w przypadku innych sektoréw, ktérych nie obje-
ly jeszcze gruntowne reformy strukturalne, po-
zwolitloby uruchomié¢ zablokowany w nich po-
tencjal podazy, zwigkszy¢ tempo wzrostu pro-
duktywnosci i tym samym doprowadzi¢ do
wzrostu produkgji i zatrudnienia — bez nasilania
presji inflacyjnej.

W obliczu utrzymujacych sie zagrozen, zwig-
zanych z trwajacym od potowy 1999 r. wzrostem
inflacji, Rada Polityki Pienieznej w 2000 r. dwu-
krotnie podniosta stopy procentowe: w lutym
i w sierpniu. Uzasadnieniem decyzji lutowej by-
lo utrzymywanie si¢ od sierpnia 1999 r. silnej
tendencji wzrostu cen i prognoza jej kontynuacji
w kolejnych miesigcach. Zagrazalo to realizacji
celu inflacyjnego wyznaczonego na 2000 r. i mo-
glo przyczynia¢ sie do wzrostu oczekiwan infla-
cyjnych.

Natomiast decyzja o podwyzce stoép procen-
towych w sierpniu byta motywowana dazeniem
do przeciwdziatania wtérnym efektom inflacyj-
nym silnego wzrostu cen zywnosci i paliw, jaki
nastapil wskutek zaburzen podazy na tych ryn-
kach. Wobec niemozno$ci bezpo$redniego od-
dzialywania na pierwotny impuls inflacyjny, Ra-
da prébowala w ten sposéb zapobiec utrwalaniu
sie zwigzanych z nim oczekiwan inflacyjnych
oraz ich przenoszeniu si¢ na wzrost plac. Zasad-
nos¢ takiego postepowania wynikata w szczegol-
nosci z wysokiego stopnia indeksacji ptac wyste-
pujacego w polskiej gospodarce. Podwyzka stép
procentowych miata w tych warunkach na celu —
poprzez ograniczenie popytu wewnetrznego —
zmniejszenie wzrostu innych cen, a tym samym
ogblnego wskaznika inflacji oraz stworzenie ko-
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rzystnych uwarunkowan dla realizacji celu infla-
cyjnego w 2001 r. Decyzje te podjeto w warun-
kach coraz wyrazniejszych sygnalow, wskazuja-
cych na mniejsza niz zapowiadal rzad, restryk-
cyjnos$¢ polityki fiskalnej.

W grudniu — wobec potwierdzenia tendencji
obnizania si¢ inflacji oraz zanikania dzialania
czynnikéw odpowiedzialnych za jej wzrost —
RPP zmienita nastawienie w polityce monetarnej
z restrykcyjnego na neutralne. Nie zdecydowala
si¢ jednak na zmiang stép procentowych, do-
strzegajac utrzymywanie si¢ wielu zagrozen in-
flacyjnych.

W 2000 r. najwazniejszymi dzialaniami Rady
na rzecz zwigkszenia efektywnosci polityki pie-
ni¢znej bylo uplynnienie w kwietniu kursu walu-
towego (w porozumieniu z Rada Ministréw) oraz
rozpoczecie we wrze$niu, zgodnie z zaleceniem
RPP z marca, sprzedazy przez NBP ze swojego
portfela skarbowych papieréw warto$ciowych
w celu zredukowania skali operacyjnej nadwyzki
plynnosci w systemie bankowym. Dzialania
ograniczajace nadplynno$¢ majg na celu zwigk-
szenie wrazliwo$ci zachowan cenowych bankéw
komercyjnych na stopy procentowe banku cen-
tralnego. Stuza wigc zwigkszeniu efektywnosci
podstawowego instrumentu polityki pieni¢znej,
jakim jest stopa procentowa.

Wprowadzenie plynnego kursu zlotego
w 2000 r. bylo elementem realizacji Sredniookre-
Sowej strategii polityki pieni¢znej na lata 1999-
2003. Zapowiedziano je tez w Zalozeniach polity-
ki pienigznej na 2000 r. Decyzja ta stuzy poprawie
skutecznosci polityki pienieznej w zakresie od-
dzialywania na stopy procentowe i jest warun-
kiem spojnej realizacji strategii bezposredniego
celu inflacyjnego. Wprowadzenie kursu plynne-
go zmniejsza rowniez ryzyko zaburzef na rynku
finansowym poprzez odblokowanie automatycz-
nego mechanizmu przywracania réwnowagi
w bilansie platniczym i sklonienie uczestnikdéw
rynku do nalezytej oceny ryzyka kursowego.

Wzrost inflacji w I polowie 2000 r. dokony-
wal si¢ przy spadajacym tempie wzrostu podazy
pieniadza. Tworzylo to korzystne warunki do ob-
nizania inflacji w przyszlosci. Wzrost podazy

pieniadza byl nizszy niz w roku poprzednim, za-
réowno w ujeciu nominalnym, jak i realnym.
Przyczynito si¢ do tego zwigkszenie restrykcyj-
nosci polityki pieni¢znej, oddzialujace wraz z in-
nymi czynnikami na wyhamowanie tempa wzro-
stu popytu krajowego i w konsekwencji stabna-
cg dynamike wzrostu gospodarczego.

W strukturze podazy pieniadza w ub.r. wysta-
pily dwa charakterystyczne zjawiska: przyspie-
szenie tempa wzrostu depozytéw zlotowych oséb
prywatnych oraz systematyczny spadek pienia-
dza gotéwkowego w obiegu. Podstawowym
czynnikiem pobudzajacym wzrost oszczednosci
0s6b prywatnych w bankach bylo rosnace opro-
centowanie terminowych lokat zlotowych, ofero-
wane przez banki komercyjne. Przyczynilo sig
ono takze — obok dynamicznego rozwoju rozli-
czen bezgotéwkowych — do stopniowego zmniej-
szania si¢ pieniadza gotéwkowego w obiegu.

Gléwnym zZrédlem kreacji pienigdza
w 2000 r. pozostaly kredyty udzielane osobom
prywatnym i podmiotom gospodarczym. Tem-
po ich wzrostu uleglo jednak wyraznemu wy-
hamowaniu w poréwnaniu z 1999 r. Podobnie
jak w przypadku rosnacej dynamiki depozy-
téw, bylo to spowodowane wzrostem banko-
wych stép procentowych. Malejaca sktonno$é
do zadluzania si¢ byla tez zwigzana z nieznacz-
nym zmniejszeniem si¢ realnych dochodéw do
dyspozycji brutto gospodarstw domowych oraz
ze spadkiem dynamiki wzrostu gospodarczego
w ciagu 2000 r.

W 2000 r. nastapilo jednoczesnie wyrazne
oddluzenie si¢ netto sektora budzetowego w sys-
temie bankowym. Bylo to jednak mozliwe dzie-
ki istotnemu zwigkszeniu finansowania potrzeb
budzetu wplywami dewizowymi, w tym duzymi
przychodami z prywatyzacji. Taki sposéb finan-
sowania budzetu mial jednak réwniez negatyw-
ne skutki. Srodki te powiekszaly bowiem inne
zrodto kreacji pieniadza, jakim sg aktywa zagra-
niczne netto. Cze$¢ pozyskanych przez budzet
dewiz wymieniana byla na ztote na rynku dewi-
zowym, co przyczynito si¢ do aprecjacji ztotego.
Z kolei dewizy sprzedawane przez rzad bezpo-
$rednio do NBP powodowaly zwigkszenie nad-

D)
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Podstawowe wskazniki makroekonomiczne

kwartat
PKB 6,4
Popyt krajowy 7,4
Spozycie ogétem 55
Spozycie indywidualne 6,4
Akumulacja brutto 17,4
Naktady brutto na srodki trwate 17,8
Stopa oszczedzania (%)! 11,2
Stopa oszczednosci finansowych (%)? 8,5
Stopa bezrobocia (%) 10,4
Dochody do dyspozycji
(analogiczny okres poprzedniego roku = 100) 104,7
Zadtuzenie Skarbu Panstwa (w min zt nom.)3 212 661,4
Deficyt budzetu panstwa (w min zt ) -3 540,0

Zadtuzenie zagraniczne (w min USD)3

kwartat kwartat
1998
5,4 5,0
5,9 6,3
3,7 39
42 45
14,9 14,6
15,2 14,8
14,5 10,7
7,8 7,1
9,6 9,6
104,5 103,6

220 129,9 226 962,3
-9 357,8 -10 409,7

kwartat

2,9
6,6
3,9
4,6
12,0
12,6

16,0
7,0
10,4

109,3

237 400,9
-13192,6

1998

4,8
6,4
4,2
4,8
13,8
14,2

13,2
7,6
10,4

105,5

237 400,9

-13 192,6
59 163,0

kwartat

1,6
34
4,0
4,6
0,7
5,7

9,0
10,8
12,0

102,7

259 037,3

-8719,2
59 730,0

I Relacja oszczednosci gospodarstw domowych do dochodéw do dyspozycji brutto. Oszczednosci odpowiadaja czesci dochodéw do dyspozycji brutto nie
2 Relacja oszczednosci finansowych gospodarstw domowych do dochodéw do dyspozycji brutto. Oszczednosci finansowe odpowiadaja przyrostowi zasobow

szonej o przyrost kredytéw gospodarstw domowych).
3 Stan w koncu okresu.

40Od 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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kwartat kwartat kwartat
1999
realny wzrost
3,0 5,0 6,2
4,6 5,5 5,7
4,4 4,8 5,0
52 5,7 5,9
5,5 7,8 7,1
6,3 6,6 7,0
10,7 8,8 14,8
2,9 2,8 5,1
11,6 12,1 13,0
102,9 101,4 103,7

255 583,4 261 317,4 264 370,3
-11320,0 -11270,0 -12 479,0
59 499,0 63 130,0 64 852,0

przeznaczonej do spozycia.

1999

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

10,9
5,4
13,0

102,7

264 370,3

-12 479,0
64 852,0

kwartat

6,0
5,1
3,9
4,6
11,5
55

4,9
5,5
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

pienieznych gospodarstw domowych (sumie przyrostéow depozytéw bankowych, zasobéw gotéwkowych oraz wartosci lokat w papiery wartosciowe pomniej-
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Podstawowe wskazniki monetarne

I ] m v 1998 1
kwartat kwartat kwartat kwartat kwartat
1998

Ceny towaréw i ustug konsumpcyjnych! 113,9 112,2 110,6 108,6 108,6 106,2
Ceny produkgcji sprzedanej przemystu! 109,2 107,7 106,4 104,8 104,8 104,7
MO 117,6 120,6 112,7 126,8 126,8 121,5
Ml 116,5 113,7 112,6 113,0 113,0 121,8
M2 127,4 126,7 125,4 125,2 125,2 127,6
Depozyty sektora niefinansowego 130,9 130,2 128,6 127,8 127,8 129,5
os6b prywatnych 134,0 131,0 129,6 126,3 126,3 127,5
podmiotéw gospodarczych 122,8 127,8 126,1 131,5 131,5 135,0
Naleznosci od sektora niefinansowego 130,4 129,2 128,2 127,9 127,9 129,5
od oséb prywatnych 145,3 135,3 133,8 130,0 130,0 135,8
od podmiotéw gospodarczych 127,9 1281 127,1 127,5 127,5 128,3
MO 103,3 107,5 101,9 116,7 116,7 114,4
Ml 102,3 101,4 101,8 104,0 104,0 114,6
M2 11,9 112,9 113,4 1152 115,3 120,2
Depozyty sektora niefinansowego 114,9 116,0 116,3 117,6 117,6 121,9
os6b prywatnych 17,7 16,8 117,2 116,3 116,3 120,0
podmiotéw gospodarczych 107,8 113,9 114,0 121,0 121,0 127,1
Naleznosci od sektora niefinansowego 114,5 1151 115,9 117,8 117,8 121,9
od oséb prywatnych 127,6 120,6 121,0 119,7 119,7 127,9
od podmiotéw gospodarczych 112,3 14,1 114,9 117,4 117,4 120,8
Stopa referencyjna (%)2 24,0 21,5 18,0 15,5 15,5 13,0
Stopa kredytu redyskontowego (%)2 24,5 23,5 21,5 18,3 18,3 15,5
Stopa kredytu lombardowego (%)?2 27,0 26,0 24,0 20,0 20,0 17,0

I' W ostatnim miesigcu kwartatu.
2 Stan w koncu okresu.
Zrodto: dane GUS, dane szacunkowe NBP.
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] m v 1999 1 ] m v 2000
kwartat kwartat kwartat kwartat kwartat kwartat kwartat
1999 2000
analogiczny okres
poprzedniego roku = 100
106,5 108,0 109,8 109,8 110,3 110,2 110,3 108,5 108,5
105,2 106,2 108,1 108,1 107,3 108,9 108,3 105,6 105,6
dynamika nominalna stanéw
na koniec okresu (analogiczny okres
poprzedniego roku = 100)

118,9 92,9 98,4 98,4 83,9 87,7 110,7 92,4 92,4
119,3 19,1 122,0 122,0 105,1 108,1 99,6 94,3 94,3
122,9 120,9 119,3 119,3 113,8 120,6 14,1 11,8 11,8
124,6 122,3 118,3 118,3 15,5 123,3 16,1 15,5 115,5
123,4 120,8 1152 115,2 114,2 118,5 117,3 120,9 120,9
128,0 126,2 125,5 125,5 119,1 136,0 113,0 103,8 103,8
127,6 127,8 127,1 127,1 123,9 130,6 122,0 17,3 117,3
141,1 147,6 153,1 153,1 152,1 179,4 140,9 131,7 131,7
125,0 123,8 121,6 121,6 118,1 119,7 117,4 13,5 113,5

dynamika nominalna stanéw
na koniec okresu (analogiczny okres
poprzedniego roku = 100)

11,6 86,0 89,7 89,7 76,0 79,6 100,4 85,1 85,1
112,0 110,3 1,1 1l 95,3 98,1 90,3 87,0 87,0
1154 11,9 108,7 108,7 103,2 109,4 103,4 103,0 103,0
117,0 13,2 107,7 107,7 104,7 11,9 105,3 106,5 106,5
15,8 11,9 104,9 104,9 103,5 107,5 106,4 11,5 11,5
120,2 116,9 114,3 114,3 108,0 123,4 102,4 95,7 95,7
119,8 118,3 15,7 115,7 112,3 118,5 110,6 108, 108,1
132,5 136,6 139,4 139,4 137,9 162,8 127,7 121,4 121,4
117,3 14,6 110,8 110,8 107,1 108,6 106,5 104,6 104,6

13,0 14,0 16,5 16,5 17,5 17,5 19,0 19,0 19,0

15,5 15,5 19,0 19,0 20,0 20,0 21,5 21,5 21,5

17,0 17,0 20,5 20,5 21,5 21,5 23,0 23,0 23,0
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plynnosci bankéw komercyjnych, co prowadzilo
do zmniejszenia skutecznosci polityki pieni¢zne;j.
Utworzenie we wrze$niu 2000 r. rzadowego ra-
chunku walutowego w Narodowym Banku Pol-
skim, na ktérym mogg by¢ deponowane dewizo-
we wplywy budzetu, dawalo mozliwos¢ uniknie-
cia tych negatywnych skutkéw finansowania bud-
zetu ze zrodet zagranicznych.

W 2000 r. utrzymywala si¢ operacyjna nad-
wyzka plynnosci w sektorze bankowym, ostabia-
jaca wplyw stép procentowych banku centralnego
na wysoko$¢ oprocentowania w bankach komer-
cyjnych. Jednoczesnie jednak inne elementy oto-
czenia, w ktérym prowadzono polityke pienigzng,
przyczynily si¢ w sposéb istotny do zwigkszenia jej
skuteczno$ci. Przykladowo, wysoki do lipca
wzrost cen zywnosci, przyczynial sie do redukeji
innych wydatkéw konsumpcyjnych i ograniczenia
popytu na kredyt. Z kolei bardzo stabe wyniki fi-
nansowe przedsiebiorstw w 1999 r. stanowily ba-
riere podejmowania dzialalno$ci inwestycyjne;j
w 2000 r. i ograniczaly mozliwosci wzrostu wyna-
grodzen — a tym samym spozycia indywidualne-
go. Ponadto, w warunkach pogarszajacej si¢ jako-
Sci portfela kredytowego wiele bankéw komercyj-
nych bardziej ostroznie udzielalo nowych kredy-

téw. Na zwolnienie wzrostu gospodarczego w Pol-
sce, podobnie jak w innych krajach importujacych
paliwa, wplynal wzrost ich cen.

' Zalozeniach polityki pienzgznej na rok 2001
Rada Polityki Pieni¢znej ustalila cel inflacyjny na
koniec 2001 r. w przedziale 6-8% wzrostu cen
towardéw i ustlug konsumpcyjnych w poréwnaniu
z konicem 2000 r. Rada potwierdza, ze cel wyzna-
czony w Sredniookresowej strategii polityki pienigznes
na lata 1999-2003, ktérym jest obnizenie inflacji
ponizej 4% na koniec 2003 r., pozostaje w pelni
aktualny. W celu stworzenia jak najlepszych wa-
runkéw dla realizacji celu $redniookresowego Ra-
da bedzie dazy¢ do obnizenia inflacji na koniec
2001 r. do poziomu zblizonego do 6%.

% sk sk

W niniejszym Raporcie prezentujemy takze wy-
niki niektérych badan modelowych prowadzonych
w NBP, w szczeg6lnosci dotyczacych zwigzku mie-
dzy podaza pieniadza a poziomem cen w gospo-
darce, oraz metodyke stosowana przez NBP przy
obliczaniu wskaznikéw inflacji bazowe;j.

Y Raporcie o inflacji wykorzystano dane sta-
tystyczne dostepne do polowy maja 2001 r.
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|. Przebieg proceséw inflacyj-
nych w 2000 r.

1.1. Ceny towarodw i ustug konsumpcyjnych?

Trwajacy nieprzerwanie od sierpnia 1999 r. proces
wzrostu stopy inflacji udalo si¢ zahamowa¢ dopiero
w drugiej pofowie 2000 r. Mimo spadku inflacji od lipca
do konca roku o 3,1 pkt. proc. w grudniu roczne tempo
wzrostu cen towardéw i ustug konsumpcyjnych wynosito
8,5%, a wiec ksztaltowalo sie powyzej zatozonego na ten
rok celu polityki pieni¢znej, tj. przedzialu 5,4 — 6,8%.
Niezrealizowanie celu inflacyjnego spowodowane bylo
zbytnim rozluZnieniem polityki pieni¢znej na przelomie
1998 i 1999 r., luzniejsza od zakladanej w ustawach bud-
zetowych polityka fiskalng w 1999 1 2000 r. oraz silniej-
szymi od oczekiwanych wstrzasami podazowymi na §wia-
towym rynku paliw oraz na krajowym rynku zywnosci,
zapoczgtkowanymi w 1999 r. Dopiero w drugiej polowie
2000 r. wplyw wysokich cen paliw na inflacje zaczal stab-
nadl, a od sierpnia tego roku zmniejszala si¢ rowniez stop-
niowo dynamika cen zywnosci. W polaczeniu z zapoczat-

2 W Raporcie na okre$lenie indeksu cen towardw i ustug konsumpcyjnych stosowa-
ny jest wymiennie skrét CPIL.

Wykres 1
Stopa inflacji w wybranych krajach europejskich (12-mies. CPI)

% %
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Polska (prawa skala) Niemcy Czechy Strefa euro Hiszpania

Zrédlo: dane GUS, EUROSTAT, CNB (Czech National Bank).
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kowanym we wrze$niu 1999 r. zwigkszaniem stopnia re-
strykcyjnosci polityki pienieznej dalo to w efekcie wyraz-
ne ostabienie inflacji po lipcu 2000 r., a cel zalozony na
grudzien osiagniety zostal zaledwie dwa miesiace p6Zniej
— w lutym 2001 r. Nastepstwem takiego przebiegu pro-
cesow inflacyjnych w ciagu roku byl jednak wzrost $red-
niorocznej inflacji do poziomu 10,1% z 7,3% w 1999 r.

Nalezy zaznaczy¢, ze wstrzasy podazowe spowodo-
waly w latach 1999-2000 wzrost inflacji w wigkszosci
gospodarek europejskich (wykres 1), zwlaszcza tych,
ktére nie sg producentami ropy naftowe;j.

Mimo niezrealizowania w tych warunkach krétkookre-
sowego celu inflacyjnego, po lipcu ub.r. 12-miesieczny
wskaznik inflacji zaczal zbliza¢ si¢ do linii spadkowego tren-
du, na ktérej inflacja utrzymywala sie od polowy 1995 r. do
poczatku 1999 r. Potwierdza to wykres 2. Jak z niego wy-
nika, najnizszy poziom dwunastomiesiecznego wskaznika
wzrostu cen od poczatku transformacji wystgpil w lutym
1999 r. Byl to przede wszystkim efekt silnego spadku cen
zywno$ci w warunkach wysokiej nadwyzki jej podazy nad
popytem w nastepstwie kryzysu rosyjskiego. Zepchniecie
inflacji ponizej linii trendu bylo wiec wowczas spowodowa-
ne nadzwyczajnymi okoliczno$ciami. Po tym okresie ceny,

Wykres 2
Wiskaziniki CPI oraz trend CPI 1992-2000

(analogiczny miesigc poprzedniego roku = 100)
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Trend CPI (wyznaczony przy uzyciu filtra Hodricka-Prescotta)

Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP
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Tablica 1
Dynamika cen podstawowych grup towarow i ustug konsumpcyjnych

Wyszczegélnienie 1998 1999 2000
Xl Xl 1 vi IX Xl 1-X11
analogiczny okres poprzedniego roku = 100
CPI 108,6 109,8 110,3 110,2 110,3 108,5 110,l
Zywnos¢ i napoje bezalkoholowe 102,8 106,0 109,2 109,9 1,7 1085 1100
Napoje alkoholowe i wyroby tytoniowe 114,8 110,7 109,5 108,7 1064 1058 108,0
Towary niezywnosciowe 108,9 110,6 11,0 110,9 108,7 106,5 109,6
w tym paliwo 104,7 152,7 157,0 146,7 1259 1111 136,8
Ustugi 114,6 112,4 110,7 110,2 L3 1o 11,0
Ztédto: dane GUS, obliczenia NBP.
na skutek skumulowania negatywnych czynnikéw podazo-
wych oraz popytowych, zaczely rosngé w przyspieszonym
tempie. W rezultacie od ostatniego kwartatu 1999 r. rocz-
na inflacja w Polsce ksztaltowala si¢ powyzej linii trendu,
zréwnujgc si¢ z nig dopiero w koncu 2000 r.
Inflacje mierzong wzrostem cen towaréw i ustug kon-
sumpcyjnych oraz jej gléwne skladniki w latach 1998 —
2000 przedstawia tablica 1 oraz wykres 3.
Wykres 3

Wikazniki cen towarow i ustug konsumpcyjnych

(analogiczny miesigc poprzedniego roku = 100)
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(bez wyrobow tytoniowych)

Zrédlo: dane GUS.
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Tablica 2

Strukture wzrostu CPI w tym samym okresie przed-
stawia tablica 2 oraz wykresy 4 1 5.

Dane te potwierdzaja, ze tempo inflacji w 2000 r. wy-
znaczaly przede wszystkim nast¢pujace elementy:

* staly i niezmiennie silny wzrost cen ustug kon-

sumpcyjnych,
* ostabienie w drugiej polowie 2000 r. wzrostowej
tendencji w zakresie cen zywnosci i paliw,

* spadek tempa wzrostu cen artykuléw niezywnosciowych.

Ceny ustlug mialy nadal decydujace znaczenie dla
ksztattowania si¢ wskaznikéw ogoélnego wzrostu cen
z uwagi na ich duza wage w koszyku cen towaréw i ustug
(31,9%). Wzrost tych cen w ostatnich latach byt stosun-
kowo wysoki i stabilny, pomimo zmian stopnia restrykcyj-
nosci polityki pienieznej oraz tempa wzrostu popytu krajo-
wego. Ceny czesci ustug ksztaltuja si¢ na nie w pelni kon-
kurencyjnych rynkach, a skala wzrostu niektérych z nich
okreslana jest nadal w wyniku decyzji administracyjnych.

Wysoki udzial w koszyku cen towaréw i ustug cen
zywnosci (30,5%) powodowal, ze zaburzenia w podazy
zywnosci w latach 1999-2000 bardzo silnie wplywaly na
ksztaltowanie si¢ ogélnego wskaznika cen. Istotnym ele-

Wplyw zmian cen podstawowych grup towarow i ustug konsumpcyjnych

na CPI w ujeciu dwunastomiesigczinym

Wyszczegdlnienie

Wzrost cen towaréw i ustug konsumpcyjnych
Zywnos¢ i napoje bezalkoholowe
Napoje alkoholowe i wyroby tytoniowe
Artykuty niezywnosciowe

w tym paliwo

Ustugi

Wazrost cen towaréw i ustug konsumpcyjnych
Zywnos¢ i napoje bezalkoholowe
Napoje alkoholowe i wyroby tytoniowe
Artykuty niezywnosciowe

w tym paliwo

Ustugi

Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP

1998 1999 2000
Xl Xl m \4 IX Xl 1-XI1l
udziat w przyroscie CPIl (w pkt. proc.)

8,6 9,8 10,3 10,2 10,3 8,5 10,1
1,0 1,9 2,8 3,0 3,6 2,6 3,1
1,0 0,7 0,6 0,6 0,4 0,4 0,5
2,7 3,3 34 3,3 2,7 2,0 3,0
0,1 1,3 1,6 1,3 0,7 0,3 1,0
3,9 3,9 3,5 3,3 3,6 3,5 3,5

struktura przyrostu CPI (w %)

100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

1,7 19,4 27,2 29,4 35,0 30,6 30,6
11,6 7,1 58 59 3,9 4,7 5,0
31,4 33,7 33,0 32,3 26,2 235 297

1,2 13,3 15,5 12,7 6,8 3,5 9,9
45,3 39,8 34,0 324 35,0 41,2 347
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Wykres 4
Wplyw zmian cen podstawowych grup towarow i ustug konsumpcyjnych na CPI

(analogiczny miesigc poprzedniego roku = 100)

pkt. proc.
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2000
Zywnosé i napoje bezalkoholowe Napoje alkoholowe i wyroby tytoniowe
Towary niezywnosciowe mmm Ustugi
(bez wyrobow tytoniowych)
Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP.
Wykres 5
Wplyw zmian cen podstawowych grup towarow i ustug konsumpcyjnych na CPI
(poprzedni miesigc = 100)
pkt. proc.
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Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP
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mentem wplywajacym na stop¢ wzrostu cen zywnosci
byl réwniez nadal wysoki poziom ochrony krajowego
rynku rolnego przed importem, a takze administracyjne
formy regulowania podazy na tym rynku. Podejmowane
na nim przez Rzad dzialania — ze wzgledu na ich czas
i skale — czesto nie ograniczaly wzrostu cen zywnosci.
Ceny towardw niezywnosciowych (waga w koszyku
31,1%), z wyjatkiem cen paliw, podlegaly w najszerszym
zakresie wplywowi mechanizméw rynkowych. Ponadto
popyt na towary przemyslowe jest stosunkowo elastyczny
wzgledem dochodéw. Tempo wzrostu tej grupy cen w wa-
runkach stabnacej dynamiki wzrostu popytu krajowego
byto na tle dwoch poprzednich grup stosunkowo wolne.

Ceny ustug konsumpceyjnych

Ceny ustug konsumpcyjnych rosna od wielu lat szybciej
niz ceny towaréw (z wyjatkiem okresu, w ktérym wystapi-
ly przejsciowe wstrzasy podazowe, zwigkszajace wzrost cen
towar6w — wykres 6). Do wzrostu cen ustug przyczynia sie
dziatanie tzw. efektu Balassy-Samuelsona, modyfikowane
procesem dostosowan cen regulowanych (Ramka 1). Do-
stepne szacunki wskazuja, ze w ub.r. CPI byl o 14%, tj.
o 1 pkt. proc., wyzszy wskutek tego efektu.

Wykres 6
Wikazniki cen towarow i ustug konsumpcyjnych

(analogiczny miesigc poprzedniego roku = 100)
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Zrédlo: dane GUS.
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Rozwdj cen ustug:
weryfikacja wystepowania efektu Balassy-Samuelsona w Polsce

Wewnetrzne terms of trade
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W krajach wysoko rozwinietych obserwuje sie tendencje do spadku wartosci wewnetrznych terms of trade,
czyli relacji ceny débr wymiennych do niewymiennych. Empiryczna weryfikacja danych dla Polski pozwala stwier-
dzi¢, ze powyzsza prawidtowosé¢ wystepuje takze w Polsce. Teoretyczne wyjasnienie tego zjawiska jest znane ja-
ko efekt Balassy-Samuelsona. Méwi on, ze indeks wewnetrznych terms of trade stanowi odbicie stosunku kranco-
wych produktywnosci pracy w sektorach gospodarki nie podlegajacych konkurencji miedzynarodowej i tych, kté-

re sa na niag wystawione, czyli

gdzie: P oznacza poziom cen, MPL kraricowa produktywnos¢ pracy, N dotyczy sektora débr niewymiennych, a T sek-
tora débr wymiennych.

Pierwsza kategorie tworza gtéwnie ustugi, poniewaz w przewazajacej wiekszosci maja one lokalny charakter i nie
podlegaja wymianie handlowej, na druga sktadaja sie¢ sektory wytwarzajace towary bedace przedmiotem handlu.
W przeciwienstwie do dziatalnosci produkcyijnej, gdzie postep techniczny pozwala na szybkie podniesienie produk-
tywnosci, w dziatalnosci ustugowej osiagniecie takich wynikéw nie jest mozliwe. W konsekwencji stosunek kraricowej
produktywnosci pracy w ustugach do krancowej produktywnosci pracy w przemysle maleje. Przy zatozeniu jednego
poziomu ptac w catej gospodarce i przyjeciu, ze ptaca realna w kazdym sektorze jest réwna krarncowej produktywno-
$ci pracy wtasciwej dla tego sektora, mozemy na podstawie efektu Balassy-Samuelsona wnioskowa¢, ze ceny ustug ro-
sna szybciej niz ceny towaréw handlowych wtasnie z tego powodu. Warto zwrdéci¢ uwage, ze spadek wartosci we-
wnetrznych terms of trade jest niezalezny od koniunktury, nie ma zwiazku z tatwoscia przenoszenia kosztéw na ceny
w sektorze ustug, ani nie jest uwarunkowany zadnym przejsciowym impulsem. Odzwierciedla raczej pewien funda-
mentalny proces w gospodarce, ktéry bedzie trwat dopéty, dopoéki produktywnosé pracy w przemysle bedzie rosta

szybciej niz w ustugach.
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Wykres 7
Wikazniki cen ustug
(analogiczny miesigc poprzedniego roku = 100)
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Ustugi transportowe tgcznosé
Zrédlo: dane GUS.
Wykres 8
Wikazniki cen ustug
(analogiczny miesigc poprzedniego roku = 100)
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Zrédlo: dane GUS.
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Zwracaja uwage roznice w dynamice cen ustug, kté-
rych dopuszczalna skala wzrostu jest okreslana w wyni-
ku réznego rodzaju decyzji administracyjnych, a takze
cen ustug podlegajacych w wigkszym stopniu dzialaniu
mechanizméw rynkowych. Jak wynika z wykresu 7,
w ub.r. trzy sposrdd grup cen ustug, ksztaltowanych na
podstawie decyzji administracyjnych, silnie pobudzaly
inflacje, rosnac powyzej 12 — 13% w skali rocznej. Byly
to ceny ustug transportowych, energii elektrycznej i ga-
zu oraz oplat za uzytkowanie mieszkan.

Wykres 8 przedstawia ceny ustug podlegajace
w wigkszym stopniu mechanizmom rynkowym. Do gru-
py tej naleza np. uslugi medyczne, ustugi turystyki gru-
powej oraz ustugi hotelarskie i restauracyjne. Wykazy-
waly one znacznie wolniejszy wzrost niz ceny ustug po-
przednio omawianej grupy, ksztaltujacy si¢ w granicach
5-8% w skali rocznej, z tendencja do jeszcze wolniejsze-
go wzrostu w ostatnim kwartale 2000 r. Ostabienie po-
pytu na te rodzaje ustug wywolalo elastyczne dostosowa-
nie si¢ ich cen.

Ceny zywnosci

Indeks cen zywnosci byl w 2000 r. wypadkowa r6z-
nokierunkowych tendencji wzrostu cen poszczeg6lnych
rodzajow produktéw zywno$ciowych (wykres 9). Niskie
zbiory zb6z w sezonie 1999/2000, w potaczeniu z ogra-
niczeniem importu i poglebiajacym si¢ spadkiem pro-
dukcji zywca, powodowaly od poczatku roku systema-
tyczny wzrost cen pieczywa, przetwordw zbozowych
oraz miesa. Wzrost tych cen dodatkowo ulegt przyspie-
szeniu w okresie wiosennym. Pierwotnym czynnikiem
prowadzacym do destabilizacji rynku rolnego w 2000 r.
bylo zachwianie rownowagi na rynku zb6z. Spadek po-
dazy zb6z o ponad 5% w sezonie 1999/2000 i mniejsze
o ponad 27% zapasy przechodzace na sezon nastepny
spowodowaly wystapienie nadwyzki popytu nad podaza.
Sktanialo to dostawcéw do podnoszenia cen skupu zbéz.
Pesymistyczne prognozy dotyczace niskiego uksztalto-
wania si¢ produkcji zb6z z nowych zbioréw, formutowa-
ne m.in. na podstawie niekorzystnych warunkéw agro-
meteorologicznych, dodatkowo przyspieszyly tempo
wzrostu cen zb6z w maju i w czerwcu 2000 r. Jednocze-
$nie mechanizmy administracyjne uniemozliwialy przy-
wrécenie rownowagi za pomoca dodatkowego importu.
Decyzja o uruchomieniu bezclowego kontyngentu na
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Wykres 9
Wikazniki cen produktow Zywnosciowych
(analogiczny miesigc poprzedniego roku = 100)
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Zrédlo: dane GUS.

Wykres 10
Wikazniki cen Zywnosci i napojow bezalkobolowych nieprzetworzonych i przetworzonych

(analogiczny miesigc poprzedniego roku = 100)

115 —
110
105 |—
100 |

95 |

90 3 RS S RS RS et RSN RN RS R l SN IS S N SN R RSN R R R h—

I v v Ve VIEVIE X X XEXIE e i vV vEVIEVIEE X X XX
1999 2000

Zywnosé i napoje bezalkoholowe ogotem

Zywnosé i napoje bezalkoholowe nieprzetworzone
Zywno$é i napoje bezalkoholowe przetworzone

Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP
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zboza, niezbednego do uzupelnienia podazy krajowe;j,
zostala podjeta dopiero w koficu czerwca ub.r. Nastapi-
lo to wiec juz po okresie silnego przyspieszenia wzrostu
cen zbéz w maju i czerwcu, zwiazanego z poglebiajacy-
mi si¢ brakami w zaopatrzeniu krajowym. W nastep-
stwie rosngcych cen zbdz rosty ceny miesa. W tym wy-
padku réwniez import nie byl dostatecznie duzy, aby za-
pobiec nadmiernemu wzrostowi cen.

Przewaga popytu nad podaza na rynku rolnym po-
wodowala wzrost cen detalicznych zywnosci, zaréwno
nieprzetworzonej, jak i przetworzonej przemystowo, co
ilustruje wykres 10. W zasadzie jedynie ceny warzyw, po
silnym wzroscie w I polowie 2000 r., spowodowanym
niedoborem zbioréw w poprzednim roku, w II pétroczu
ub.r., po bardziej niz przed rokiem udanych zbiorach,
zaczely spadaé. Do konca I pétrocza 2000 r. obnizaly sie
réwniez ceny owocOw. Tempo wzrostu cen pozostatych
grup zywnosci utrzymywalo si¢ na stosunkowo wysokim
poziomie réwniez w II potowie 2000 r.

Bardziej szczegélowy opis sytuacji popytowo-podazo-
wej na rynku rolnym oraz podejmowanych interwencji
wraz z oceng ich skutkéw przedstawia zalacznik 1.

Ceny towardw nieZywnosciowych

Ceny paliw (wykres 11) w 2000 r., podobnie jak
w 1999 r., stanowily istotny czynnik proinflacyjny. O ile
jednak w 1999 r. od poczatku okresu wzrostu cen paliw
na $wiecie, tj. od marca, w kraju utrzymywala si¢ rosna-
ca miesieczna dynamika wzrostu cen paliw, to w 2000 r.
ich ceny obnizaly si¢ w poréwnaniu z poprzednim mie-
siacem czterokrotnie: w kwietniu o 1,1%, w sierpniu
0 4,7%, w listopadzie 0 0,4%, a najwiecej w grudniu —
0 6,9%. Srednioroczny wzrost cen paliw w 2000 r. wy-
niést 36,8% wobec 25,2% w 1999 r. Znaczny udzial
w tym wzro$cie mialy podwyzki cen dokonane w 1999 r.,
ktorych skutki oddzialywaly na poziom cen paliw
w 2000 r. Natomiast wzrost cen paliw liczony od grud-
nia 1999 r. do grudnia 2000 r. wyni6st tylko 11,1% wo-
bec 52,7% w poprzednim roku (wykres 12).

O zmianach detalicznych cen paliw, obok wahan cen
swiatowych, decydowaly zmiany stawek podatku akcy-
zowego oraz stawek celnych, a takze polityka cenowa
krajowych rafinerii i sprzedawcéw detalicznych. Bardziej
szczegbtowa charakterystyka tych czynnikéw i ich wply-
wu na ceng¢ detaliczna jest przedstawiona w Ramce 2.
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Wykres 11

Wikazniki cen artykutow niezywnosciowych

(analogiczny miesigc poprzedniego roku = 100)
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Wikazniki CPI i cen paliw
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Czynniki ksztattujace ceny detaliczne paliw w 2000 r.

Przedstawiona ponizej analiza dotyczy benzyny Eurosuper 95 i bazuje na nastepujacych zatozeniach:

— cena detaliczna brutto benzyny jest srednia krajowa ceng detaliczng — wedtug danych Nafty Polskiej SA (réznia-
cych sie od danych GUS),

— cena detaliczna netto = cena detaliczna brutto — podatek od towaréw i ustug,

— marza = cena detaliczna netto — $rednia cena zbytu w rafineriach,

— parytet importowy to szacunkowa cena paliwa importowanego, zalezy m.in. od ceny $wiatowej paliwa, kursu
dolara i podatku akcyzowego,

— cena importowa = cena $wiatowa x kurs dolara.

Czynniki oddziatujace na ceny detaliczne paliw mozna podzieli¢ na trzy grupy:

— czynniki zewnetrzne (ceny $wiatowe paliw, kurs walutowy),

— czynniki determinowane przez rzad (podatek akcyzowy, podatek od towardw i ustug, cto),

— czynniki rynkowe (wynikajace z polityki cenowej krajowych rafinerii oraz sprzedawcéw detalicznych paliw).

Struktura ceny detalicznej paliw jest zmienna w czasie i zalezy od zmiany jej sktadnikoéw, tj. akcyzy, dziennych
zmian ceny $wiatowej, czy kursu dolara USA w zfotych. Stad tez nie jest mozliwe okreslenie dla ceny paliwa statego
koszyka elementow jego ceny. W 2000 r. miesieczne zmiany ceny detalicznej zalezaly przede wszystkim od wahan ce-
ny importowej (bedacych efektem zmian cen paliw na $wiecie), a takze krajowych czynnikéw rynkowych. Przy wzro-
$cie cen $wiatowych malat udziat marzy i réznica miedzy ceng zbytu a parytetem importowym (por. ponizsza tablica
i wykresy |13 i 14). Natomiast reakcja krajowych producentéw paliw na spadki cen swiatowych byfa stabsza i/lub wol-
niejsza — dzieki ich silnej pozycji rynkowej. Powodowato to w efekcie wzrost réznicy miedzy ceng zbytu a parytetem
importowym. Wynikiem silnej pozycji rynkowej PKN Orlen i Rafinerii Gdanskiej, do ktérych nalezy okoto 35% sieci

stacji paliw, mogt by¢ rowniez wzrost udziatu marzy w cenie detaliczne;j.

Struktura ceny detalicznej brutto benzyny (w %)

Miesiac Cena importowa Clo i podatki Czynniki rynkowe
czerwiec 2000 38,3 55,6 6,1
grudzien 2000 25,9 58,7 15,4

Zrédto: dane Nafta Polska SA, obliczenia NBP

W pierwszym pétroczu 2000 r. rosnace ceny swiatowe paliw i wzrost stawek podatku akcyzowego byty gtéwny-
mi czynnikami wzrostu cen detalicznych. W drugim péfroczu ceny $wiatowe zaczely spadad. Jednakze byt to jedyny
czynnik, ktéry wyraznie wptywat na spadek cen detalicznych. Wzrést bowiem wéwczas zaréwno wptyw krajowych
czynnikéw rynkowych, jak i podatkéw. W czerwcu 2000 r. cena importowa stanowita ponad 38% ceny detalicznej pa-
liw, w grudniu jej udziat w cenie, na skutek spadku cen $wiatowych, zmalat do okoto 26%. Z kolei niewielki udziat
czynnikéw rynkowych w cenie paliw z 6% w czerwcu zwiekszyt sie do ponad 15% w grudniu 2000 r. Réwniez udziat
w cenie cla i podatkéw w korcu 2000 r. byt wyzszy niz w czerwcu.

Zniesienie decyzja rzadu we wrzesniu cet na importowane paliwa nie wptyneto znaczaco na obnizenie ich cen de-
talicznych, jednak zmniejszyto efekt wrzesniowej podwyzki podatku akcyzowego z okoto 1,3 pkt. proc. do 0,6 pkt.
proc. Ponadto, wysoki udziat w cenie detalicznej podatku od towaréw i ustug (18%) sprawiat, ze oddziatywanie po-

zostatych czynnikéw byto wzmocnione (zaréwno przy wzroscie, jak i spadku cen).
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Wykres 13
Dekompozycja ceny detalicznej paliw
(poprzedni miesigc = 100)

pkt. proc.
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Zrédlo: dane Nafta Polska SA, obliczenia NBP

Wykres 14
Dekompozycja ceny detalicznej paliw
(grudzien poprzedniego roku = 100)
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Stawki podatku akcyzowego dla paliw, zgodnie z har-
monogramem przyjetym w grudniu 1999 r., zostaly
podwyzszone w 2000 r. trzykrotnie: 1 stycznia o okolo
5%, 1 marca o okolo 4,8% oraz 1 wrze$nia o okolo
4,6%. W przeciwiefistwie do sytuacji z 1999 r., Rzad nie
wprowadzil w ciagu roku dodatkowych — poza wczesniej
ustalonymi — obciazen podatkiem akcyzowym. Lacznie
podwyzki podatku akcyzowego wyniosty w 2000 r. oko-
lo 15,1%, powodujac wzrost wskaznika cen paliw o oko-
lo 4,6 pkt. proc.

Od wrze$nia 2000 r. — o kwartal wczesniej niz pier-
wotnie planowano — decyzja Rzadu wprowadzono zero-
wa stawke celng na importowane paliwa z Unii Europej-
skiej, krajow EFTA, CEFTA, Litwy, Estonii, Wysp
Owczych i Turcji oraz z krajéw, z ktérymi Polska nie
podpisata uméw dotyczacych stref wolnego handlu.
W rezultacie $rednia stawka celna na importowana ben-
zyne obnizyla si¢ z 5% w 1999 r. do 3% w 2000 r., a na
olej napedowy z 11% do 4%.

Swiatowa cena benzyny Premium w 2000 r. charakte-
ryzowala sie duzg zmienno$cia. W czerwcu wynosita ona
okoto 400 USD za tong, tj. byla wyzsza o ponad 64% niz
w grudniu 1999 . i 0 prawie 260% niz w grudniu 1998 r.
Natomiast w grudniu 2000 r. spadia ponizej poziomu
z grudnia 1999 r. — do okoto 220 USD za tong.

W grudniu 2000 r. spadkowi $wiatowych cen benzy-
ny towarzyszyla aprecjacja ztotego wobec dolara, co sta-
nowilo silny impuls obnizajacy krajowe ceny paliw. Spa-
dly one wéwczas o okolo 7% w poréwnaniu z poprzed-
nim miesigcem. W efekcie dwunastomiesigczny wskaz-
nik wzrostu cen paliw obnizyl sie z 23,5% w listopadzie
do 11% w grudniu, a $rednioroczny — odpowiednio
239,7% do 36,8%.

Tak silny grudniowy spadek cen benzyny Premium
sprawil, ze liczony na koniec grudnia 2000 r. roczny
wzrost wskaznika cen paliw byl wynikiem wylacznie
czynnikéw wewnetrznych, tzn. wzrostu podatku akcy-
zowego, podatku VAT oraz zmian kursu walutowego.

Ceny pozostalych — po wylaczeniu paliw — towa-
row niezywno$ciowych ksztaltowaly sie w 2000 r.
znacznie ponizej wskaznika wzrostu cen towaréw i ustug
konsumpcyjnych (wykres 11). W odniesieniu do tych
grup artykulow przemyslowych najpelniej funkcjonuje
rynkowy mechanizm ksztaltowania cen, w najwiekszym
stopniu podlegaja tez one konkurencji miedzynarodowej.
Ceny znajdujacych si¢ w tej grupie takich towaréw, jak:

27
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odziez i obuwie, sprzet gospodarstwa domowego (RTV
i AGD) i artykuly wyposazenia mieszkan, wykazywaly
w poczatkach roku tempo wzrostu w granicach 2 — 8%,
z tendencja do zmniejszania skali wzrostu w drugiej po-
towie roku do 2 — 4%. W wiekszosci powodem tego by-
ta stabnaca dynamika popytu konsumpcyjnego.

W przebiegu procesow inflacyjnych w 2000 r. mozna

wyodrebnié nastepujace okresy:

* styczeni — luty 2000 r.: kontynuacja wzrostu infla-
¢ji, zapoczatkowanego w sierpniu 1999 r.; wzrasta-
ta dynamika cen zywnosci, stabilny byl wzrost cen
ustug i napojow alkoholowych oraz wyrobéw tyto-
niowych, lekko obnizyla si¢ dynamika cen towaréw
niezywno$ciowych;

* marzec — kwiecieft 2000 r.: dwunastomiesieczny
wskaznik wzrostu cen lekko si¢ obnizyl wskutek
wolniejszego wzrostu cen uslug i towaréw niezyw-
no$ciowych, przy szybszym wzroscie cen zywnosci;

* maj — lipiec 2000 r.: dalszy silny wzrost wskazni-
ka cen towaréw i ustug konsumpcyjnych, wywola-
ny przyspieszonym wzrostem cen zywnosci oraz
w mniejszym stopniu — ustug konsumpcyjnych;
w lipcu dwunastomiesieczny wskaznik osiaggnat
najwyzsza warto$¢ w 2000 r.;

* sierpiefi — grudziefi 2000 r.: zdecydowany spadek
dwunastomiesiecznego tempa wzrostu cen, powo-
dowany stabnacym tempem wzrostu cen zywnosci
oraz towarOw niezywno$ciowych, w tym spadkiem
cen paliw; wzrost cen ustug stabilizuje si¢ na pozio-
mie z lipca, lekko obnizajac si¢ w grudniu.

1.2. Inflacja bazowa

W pierwszym pétroczu 2000 r. wszystkie miary infla-
cji bazowej cechowala tendencja wzrostowa, w drugim
za$ nastapilo jej odwrdcenie. Wyjatek stanowila tylko
tzw. inflacja ,netto”, ktéra w I kwartale 2000 r. wykazy-
wala spadek, za$ przez pozostaly cz¢$¢ roku utrzymywa-
la si¢ na stosunkowo stabilnym poziomie okolo 9%.

Przedstawiona ponizej analiz¢ ksztaltowania si¢ po-
szczegOlnych wskaznikow inflacji bazowej uzupelnia —
zamieszczona w zalaczniku 2 — szczegélowa metodyka
ich liczenia oraz wyniki badan dotyczace jakosci poszcze-
gblnych miar (weryfikacja dlugookresowej zaleznosci
miedzy wskaznikiem CPI a miarami inflacji bazowej
oraz wlasciwosci prognostycznych tych wskaznikéw).
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Whkres 15
Wikazniki inflacji bazowej po wylgczeniu cen o najwigkszej zmiennosci
(analogiczny miesigc poprzedniego roku = 100)

115 —
114 |—
113
112
111
110
109
108
107

106

105 11111111111%11111111111%11111111111]

FAE IV Y VEVIVIEIX X XEXTE T A E IV VEVIVIEX X XEXT T 1 E IV VVEVIVIEEX X XX
1998 1999 2000

CPI Inflacja bazowa

Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP.

Wykres 16
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.
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Wykres 17
Wikazniki inflacji bazowej — 15% Srednia obcigta
(analogiczny miesigc poprzedniego roku = 100)

15 —
14 —
113
112
111

110
109
108
107
106

105 4_1_LL1_1_1_1_J_LLJ'_1_1_1_1_1_1_L1_1_1_1+L1_1_1_1_1_LL1_1_14

[0 HEIVV VEVIVIX X XEXIE T 11V V- VEVIVITEX X XEXIE T AV VY VEVIVITEX X XX

1998 1999 2000
CPI 15% $rednia obcieta

Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP

Wykres 18
Wikazniki inflacji bazowej po wylgczenin cen kontrolowanych

(analogiczny miesigc poprzedniego roku = 100)
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Specyfika przebiegu proceséw inflacyjnych w Polsce,
w tym w szczeg6lno$ci zmieniajacy si¢ zakres cen regu-
lowanych oraz zréznicowane i zmienne Zrédta inflacji,
powoduje, ze postugiwanie si¢ kilkoma miarami inflacji
bazowej stwarza mozliwo$¢ petniejszej analizy réznych
aspektow tych proceséw. Nalezy przy tym zaznaczy(, ze
w 2000 r. przedstawione ponizej miary inflacji nie dawa-
ly sprzecznych sygnaléw. Probe oceny, ktéry ze wskazni-
kéw inflacji bazowej jest najbardziej adekwatna miara
inflacji, zawiera zalacznik 2.

Wskaznik inflacji bazowej, otrzymany po wyelimino-
waniu z CPI cen o najwigkszej zmiennosci (wykres 15),
od kwietnia 2000 r. jako jedyny ksztaltowal si¢ na po-
ziomie bardzo zblizonym do CPI. Bylo to wynikiem
przede wszystkim wzrostu cen paliw, ktére nie zostaly
wylaczone z omawianego indeksu inflacji bazowej. Po-
réwnanie tej miary inflacji z miarg pomocnicza, oczysz-
czong dodatkowo z cen paliw (wykres 16), potwierdza
bardzo silny wplyw cen paliw na inflacje, a jednoczesnie
wskazuje, ze wzrost cen z grupy najbardziej zmiennych
byl zblizony do wzrostu ogdlnego wskaznika cen (spo-
$réd grup tworzacych te miar¢ najbardziej wzrosly ceny
cukru, pieczywa, wedlin, migsa surowego, ustug trans-
portowych, ustug zwigzanych z zamieszkiwaniem, gazu,
lekéw, wegla kamiennego). W IV kwartale 2000 r. roz-
pietos¢ miedzy analizowanymi wskaznikami znacznie
si¢ zmniejszyta, co bylo wynikiem mniejszej dynamiki
cen paliw.

Kolejna miara inflacji bazowej (wykres 17), uzyskana
przez obcigcie po 15% (z lewej i prawej strony rozktadu)
grup towaréw, ktérych ceny ulegly najwigkszej i naj-
mniejszej zmianie w poréwnaniu z poprzednim okresem,
od poczatku 2000 r. ksztaltowala sie na poziomie duzo
nizszym niz CPI (réznica ta zmniejszyla si¢ dopiero w IV
kwartale). Wsr6d grup tworzacych te miare najbardziej
wzrosly ceny wegla kamiennego, wedlin, lekéw i no$ni-
kéw energii. Natomiast wréd wylaczonych elementéw,
ktorych ceny w IV kwartale 2000 r. najsilniej wplywaly
na wzrost CPI, mozemy wyodrebni¢ abonament telefo-
niczny, niektére artykuly zywnosciowe, ustugi transpor-
towe i zwiazane z zamieszkiwaniem.

Wskaznik inflacji bazowej powstaly po wylaczeniu
z CPI cen kontrolowanych (wykres 18), po osiagnieciu
w lipcu najwyzszego poziomu 11%, zaczal stopniowo
maleé¢. Do przyspieszenia tempa wzrostu cen ksztalto-
wanych przez rynek w IV kwartale przyczynit si¢ przede
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wszystkim wzrost cen niektérych artykutéw zywnoscio-
wych, takich jak pieczywo, maka, cukier, mieso wieprzo-
we i wedliny. Znaczny wzrost cen odnotowano w grupie
uslug (oplaty za uzytkowanie mieszkania oraz zwigzane
z zamieszkiwaniem), za§ w grupie towar6w niezywno-
sciowych na wzrost wskaznika tej miary inflacji bazowej
istotnie wplynely ceny lekéw i wegla kamiennego.
Wsréd wylaczonych cen kontrolowanych wskazniki cen
paliw i ustug transportowych oraz abonamentu telefo-
nicznego, a takze papierosow, energii elektrycznej i gazu
stanowily grupy istotnie zwigkszajace inflacje, jednak ich
wylaczenie nie spowodowalo widocznego zmniejszenia
tempa wzrostu inflacji bazowe;j.

Wskaznik inflacji ,netto” (wykres 19), otrzymany
po wyeliminowaniu z CPI cen zywnosci i napojoéw bez-
alkoholowych oraz cen paliw, od lutego 1999 r. cha-
rakteryzowal si¢ najbardziej wyro6wnanym wzrostem
(8,2 — 10%). Swiadczylo to o niezmiennym w zasadzie
wzroécie cen tworzacych t¢ miarg, a zarazem o znacz-
nej dynamice cen towardéw wylgczanych, przede
wszystkim paliw i wielu artykuléw zywnosSciowych,
w tym pieczywa, maki, migsa.

Wykres 19
Wikazniki inflacji ,,netto” po wylgczeniu cen Zywnosci i paliw

(analogiczny miesigc poprzedniego roku = 100)
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Ksztaltowanie si¢ wskaznikéw inflacji bazowej w 2000 r.
potwierdza duzy wplyw wstrzaséw podazowych na ogélny
wskaznik cen towaréw i ustug konsumpcyjnych. Po lipcu
inflacja bazowa spadala wolniej niz CPI. Swiadczy to
o tym, ze spadek inflacji w tym okresie zwigzany byt
przede wszystkim ze stopniowym zanikaniem skutkéw za-
burzefi na §wiatowym rynku paliw. W drugim pétroczu
ub.r. spadlo takze tempo wzrostu cen zywnosci.

1.3. Ceny produkcji sprzedanej przemy-
stu3 i produkcji budowlano-montazowe;j

W grudniu 2000 r. ceny produkgji sprzedanej przemy-
sthu? byly wyzsze 0 5,6% niz w analogicznym okresie ubie-
glego roku (w grudniu 1999 r. 0 8,1%). O znacznie nizszej
niz przed rokiem dynamice wzrostu cen produkcji przemy-
stowej zadecydowal gléwnie spadek dynamiki wzrostu cen
w sekcji przetwoérstwo przemystowe (wykres 20). Wskaz-
nik wzrostu cen w tej sekgji uksztaltowat si¢ w 2000 r. na
poziomie 4,7% i byl o 2,8 pkt. proc. nizszy niz w 1999 r.
Szacuje si¢, ze w 2000 r. dynamika cen w sekgji przetwor-
stwo przemyslowe wplyneta w okolo 78% na wzrost cen
produkgji sprzedanej przemystu (PPI).

Dynamika cen produkcji sprzedanej w dwéch pozo-
stalych sekcjach tworzacych przemyst utrzymata sig
w 2000 r. na poziomie zblizonym do dynamiki zanoto-
wanej w 1999 r. W sekcji wytwarzanie i zaopatrywanie
w energi¢ elektryczna, gaz i wode nastapil wzrost cen
0 10,0% (w 1999 r. — 0 10,9%), a w sekcji gérnictwo
i kopalnictwo 0 9,5% (w 1999 r. — 0 8,9%).

Wzrost cen w sekcji gornictwo i kopalnictwo zwigza-
ny byl przede wszystkim ze znacznym zwigkszeniem dy-
namiki cen produkgji sprzedanej w dziale gérnictwa we-
gla kamiennego i brunatnego — z 4,4% w 1999 r. do
9,4% w 2000 r. W dziale tym nastgpit wyjatkowo duzy
wzrost kosztéw produkcji, zwiazany z realizacja progra-
mu restrukturyzacji gérnictwa weglowego. Szczegdlnie
szybko rosty koszty ustug obcych, koszty pracy i amor-

3 W Raporcie na okreslenie indeksu cen produkeji sprzedanej przemystu stosowany
jest wymiennie skrot PPIL.

4 Wskazniki cen — analogiczny miesiac poprzedniego roku = 100

5 Szacunek wplywu dynamiki cen poszczeg6lnych sekeji (lub dziatéw) na dynamike
cen produkeji sprzedanej przemyshu zostal sporzadzony na podstawie danych doty-
czacych dynamiki cen i produkeji sprzedanej w okresie I — XII 2000 r. w poréwna-
niu z analogicznym okresem poprzedniego roku. Jako wagi zastosowano wskaznik
struktury produkcji sprzedanej przemystu wedlug sekeji (lub dzialéw) gospodarki
narodowej zgodnie z Polska Klasyfikacjg Dziatalnosci Gospodarczej.
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Wykres 20
Wikazniki cen produkcji sprzedanej przemystu i jego sekcji
(analogiczny miesigc poprzedniego roku = 100)
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Zrédlo: dane GUS.

Wykres 21
Udzial dynamiki cen produkcji sprzedanej poszczegilnych dziatow przemystu we wzroscie PPI
(analogiczny okres poprzedniego roku = 100)
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tyzacji. Wzrost kosztéw tylko czesciowo mogl by¢ re-
kompensowany $§rodkami z pomocy publiczne;j.

Wysoka dynamika wzrostu cen produkcji sprzedanej
utrzymywala si¢ w 2000 r. takze w innych dziatach prze-
mystu. Najwyzsze wskazniki dynamiki cen produkgji
sprzedanej zanotowano w dziatach:

— wytwarzanie i zaopatrywanie w energie elektrycz-
na, gaz, par¢ wodng i goraca wode — wzrost cen
0 10,5%, przed rokiem — o 11,1% (produkcja i dystry-
bucja jest w wysokim stopniu zmonopolizowana),

— produkcja koksu, przetworéw ropy naftowej i po-
chodnych — wzrost 0 10,4%, przed rokiem — o 56,9%
(produkcja uzalezniona jest od cen surowcéw notowa-
nych na rynkach $wiatowych),

— produkcja artykutéw spozywczych i napojow —
wzrost 0 8,0%, przed rokiem — o 5,6% (ceny zaleza od
cen artykuléw rolnych oraz prowadzonej polityki rolnej
i polityki ochraniajacej rynek zywnosciowy).

Tablica 3
Wptyw dynamiki cen produkcji wybranych dziatow na dynamike cen produkcji sprzedanej prze-
mystu (narastajgco, analogiczny okres poprzedniego roku = 100) — w %

Wyszczegélnienie 1-XII 1999 1 - XII 2000
dynamika  udziatl dziatu udziat dynamika  udziat dziatu udziat
cen w produkciji dynamiki cen w produkcji dynamiki
produkgji sprzedanej cen dziatu produkcji sprzedanej cen dziatu

sprzedanej przemystu  w dynamice sprzedanej przemystu  w dynamice

dziatu cen dziatu cen
produkgji produkgji
sprzedanej sprzedanej
przemystu przemystu
Wytwarzanie koksu i produktow
rafinacji ropy naftowej 124,5 3,9 16,7 138,2 5,9 29,7
Produkcja artykutéw
spozywczych i napojow 102,9 20,3 10,4 109,4 19,2 22,9
Wytwarzanie i zaopatrywanie
w energie elektryczna, gaz,
pare wodna i goraca wode 109,6 8,9 14,9 108,7 9,5 10,5
Produkcja wyrobéw chemicznych 107,0 58 7,1 107,8 5,9 5,8
Produkcja metali 102,5 4,8 2,1 107,9 5,1 5,1
Pozostate 25 dziatow - 56,3 48,8 - 54,4 26,0
PRZEMYSt 105,7 - - 107,8 - -

Zrédlo: ,Biuletyny Statystyczne” GUS; obliczenia i szacunki NBP,
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W 2000 r. dynamika cen produkcji sprzedanej prze-
mystu ksztaltowala sie przede wszystkim pod wplywem
dynamiki cen produkcji sprzedanej pieciu dziatéw: wy-
twarzanie koksu i produktéw rafinacji ropy naftowe;j,
produkcja artykutéw spozywczych i napojéw, wytwarza-
nie i zaopatrywanie w energie elektryczna, gaz, pare
wodna i goraca wode, produkcja wyrobéw chemicznych
i produkcja metali. Ceny produkcji sprzedanej tych pie-
ciu dzialéw w okolo 74% zadecydowaly o poziomie PPI
(w 1999 r. w okolo 51,2%) — wykres 21. W poréwnaniu
z poprzednim rokiem wzrést prawie dwukrotnie wplyw
dynamiki cen dzialu zwiazanego z przetwérstwem ropy
naftowej na dynamike cen produkcji sprzedanej przemy-
stu (z 16,7% w 1999 r. do 29,7% w 2000 r.; w okre-
sie I — III 2000 r. udzial ten byl wyjatkowo duzy i wy-
niost az 34,8% w zwiazku ze wzrostem $wiatowych cen
ropy naftowej). Rownie silnie zwiekszyt sie udzial w PPI
dynamiki cen dzialu produkcja artykuléw spozywczych
i napojéw — wzrost udzialu z 10,4% w 1999 r. do 22,9%
w 2000 r. — z powodu wzrostu cen surowcOw zywnoscio-
wych (tablica 3). Towary wytwarzane przez oba te dzialy
wchodza do koszyka débr i ustug konsumpcyjnych, a za-
tem ich ceny decyduja m.in. o ksztalttowaniu si¢ CPI.

Wykres 22
Wskazniki cen produkcyi sprzedanej przemystu (PPI) oraz cen towardw i ustug konsumpeyjnych (CPI)
(analogiczny okres poprzedniego roku = 100)
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Wskazniki PPI i CPI wykazuja duza zgodno$¢ co do
kierunku zmian (wykres 22), cho¢ r6znice miedzy nimi
w ciagu roku przybieraly rézne wartosci. W grudniu
2000 r. wskaznik cen towaréw i ustlug konsumpcyjnych
byt 0 2,9 pkt. proc. wyzszy od wskaznika cen produkcji
sprzedanej przemystu (w grudniu 1999 r. — o 1,7 pke.
proc.). Szybszy spadek tempa wzrostu cen produkcji niz
cen konsumpcji stworzyl sprzyjajace warunki dla proce-
su obnizania inflacji.

Ceny produkcji budowlano-montazowej byly
w grudniu 2000 r. wyzsze 0 6,9% w stosunku do ana-
logicznego okresu ub.r. (przed rokiem — o 8,9%)°.
Spadajaca dynamika wzrostu cen produkcji sprzedane;j
budownictwa jest skutkiem z jednej strony — rosngcej
konkurencji na rynku ustug budowlanych, z drugiej
za$ — wynikiem spadku tempa inwestowania w gospo-
darce polskiej.

Ceny w transporcie w grudniu 2000 r. wzrosly
0 8,2% w pordéwnaniu z analogicznym okresem ub.r.
(przed rokiem — o 10,6%). Spadek dynamiki cen doty-
czyl gléwnie dzialéw: transport ladowy (spadek dynami-
ki o 3,4 pkt. proc. do poziomu 8,9%) oraz dzialalno$¢
wspomagajaca transport (spadek dynamiki o 2,4 pkt.
proc. do poziomu 6,9%). Natomiast w silnie zmonopo-
lizowanym dziale poczta i telekomunikacja tempo wzro-
stu cen bylo w 2000 r. wyzsze o 1,9 pkt. proc. niz przed
rokiem i wyniosto 9,1%.

6 Utrzymywanie sie stosunkowo wysokiego tempa wzrostu cen produkcji budowla-
no-montazowej, mimo spadku sprzedazy tej produkeji w 2000 r., wynika z faktu za-
wierania wieloletnich uméw na ustugi budowlane, gwarantujacych okreslony po-
ziom cen.

37
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Tablica 4

2. Popyt krajowy i podaz

w 2000 r.

W 2000 r. tempo wzrostu PKB (wg wstepnych sza-
cunkéw) wyniosto 4,1%, tj. bylo takie jak w 1999 r. Po
raz pierwszy od 1995 r. przewyzszalo ono tempo wzrostu

popytu krajowego. Zahamowana zostala tendencja po-
wiekszania ujemnego eksportu netto (salda obrotéw han-
dlu zagranicznego w ujeciu rachunkéw narodowych). Dy-

namike PKB, popytu krajowego oraz relacje migdzy nimi
w latach 1995 — 2000 przedstawia tablica 4.
Ostabienie tempa wzrostu popytu krajowego w 2000

r. bylo m.in. wynikiem podwyzek stép procentowych
dokonanych przez NBP jesienia 1999 r. i na poczatku
2000 r. Doszlo do nich w warunkach nasilajacej si¢ pre-
sji inflacyjnej oraz poglebiajacego sie deficytu bilansu
obrotéw biezacych. Z uwagi na op6znienia w mechani-

zmie transmisji monetarnej skutki tych podwyzek zacze-

ly sie stopniowo ujawnia¢ od drugiego kwartatu 2000 r.
Natomiast podwyzka stop procentowych NBP, przepro-
wadzona w sierpniu 2000 r., w niewielkim stopniu

ksztaltowata popyt w 2000 r. Jej oddzialtywanie na po-
pyt krajowy zaczeto sie w pierwszym kwartale 2001 r.

PKB, popyt krajowy i eksport netto w latach 1995 — 2000

Wyszczegélnienie
PKB
Popyt krajowy

réznica dynamiki (w pkt.)
Spozycie
Akumulacja
Eksport
Import
Relacja popytu krajowego ogétem
do PKB w cenach biezacych
Spozycie
Akumulacja
Relacja eksportu netto do PKB
w cenach biezacych

Eksport netto w mld zt w cenach biezacych

Zrédlo: dane GUS.

1995
107,0
107,0

0,0
103,3
124,5
122,8
124,3

97,7
78,0
19,7

2,3
72

1996 1997 1998 1999 2000

106,0 106,8 1048 1041 104,

109,7 1092 1064 1049 1028
37 24 -6 08 +13

107,2 106, 1042 1045 102,

19,5 1208 1138 1059 1049

112,0 1122 1143 974

128,0 1214 1185 101,

101,6 1043 1052 1064 1066
79,7 797 790 800 80,
21,9 246 262 264 265
1,6 43 52 64 66
-6,0 204 290 -39, -455
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Na nizsza dynamike popytu krajowego zlozylo si¢
zarébwno mniejsze tempo wzrostu popytu konsump-
cyjnego, jak i inwestycyjnego. W wickszym stopniu
(0 2,4 pkt. proc.) obnizyla si¢ dynamika spozycia. Byl
to efekt wolniejszego niz w 1999 r. wzrostu docho-
déw do dyspozycji gospodarstw domowych oraz —
wynikajacego m.in. z wysokiego poziomu stép pro-
centowych — ograniczenia udziatu kredytu w finanso-
waniu konsumpcji. Mniejszy spadek dynamiki aku-
mulacji (o 1,0 pkt. proc.) wynikal z wigkszego
w 2000 r. przyrostu rzeczowych srodkéw obrotowych.
Bardziej niz dynamika akumulacji obnizyto si¢ tempo
wzrostu nakltadéw na srodki trwale (o 3,4 pkt. proc.),
gltownie w wyniku zmniejszenia dynamiki nakladéw
inwestycyjnych w sektorze przedsigbiorstw. Szybszy
wzrost PKB niz popytu krajowego nie spowodowal
istotnych zmian w relacjach miedzy nimi. Podobnie
jak w 1999 r., popyt krajowy (w cenach biezacych) byl
o ponad 6% wigkszy od PKB, spozycie stanowilto po-
nad 80% jego wartosci, a akumulacja — ponad 26%.

Uzyskanie w 2000 r. takiego samego, jak w 1999 r.
tempa wzrostu PKB, przy nizszej dynamice popytu kra-
jowego, mozliwe bylo dzieki korzystniejszym wynikom
w handlu zagranicznym. Wzrost wolumenu eksportu
byl znacznie wyzszy niz importu, zmniejszylo si¢ ujemne
saldo obrotéw handlowych. Wicksze dla wzrostu zna-
czenie popytu zagranicznego znalazlo odzwierciedlenie
w zmianach struktury tworzenia PKB. Najwyzsza dyna-
mike warto$ci dodanej zanotowano w przemysle (wzrost
0 6,8%, podczas gdy w 1999 r. 0 3,0%, a w 1998 r.
04,8%), przy czym najwiekszy wzrost produkcji zanoto-
wano w dziatach o duzym udziale eksportu. Obnizyta sie
natomiast dynamika produkcji przedsiebiorstw wytwa-
rzajacych gléwnie dobra konsumpcyjne. Zmniejszylo si¢
takze tempo wzrostu warto$ci dodanej w ustugach ryn-
kowych. Po raz pierwszy od 1991 r. nastapil spadek pro-
dukcji budownictwa. W rezultacie niekorzystnych dla
produkgji roslinnej warunkéw meteorologicznych oraz
utrzymania si¢ spadkowych tendencji w produkcji zwie-
rzecej, drugi z kolei rok zmniejszyta si¢ wartos¢ dodana
w rolnictwie.

Efektem poprawy sytuacji w handlu zagranicznym
w 2000 r. bylo zahamowanie trwajacego od 1996 r.
wzrostu nierownowagi zewnetrznej. Relacja deficytu ob-
rotéw biezacych na bazie platnosci do PKB obnizyla si¢
2 7,5% w 1999 r. do 6,3%. Zmniejszenie zapotrzebowa-
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nia na oszczednosci zagraniczne, czego wyrazem jest ob-
nizenie deficytu obrotéw biezacych, nastgpilo w wyniku
wyzszego niz nominalny wzrost akumulacji wzrostu
oszczednosci brutto w gospodarce narodowej. Oznacza-
to to istotng jakoSciowo zmiane w poréwnaniu z 1999 r.,
w ktorym deficyt poglebil sie w rezultacie wigkszego ob-
nizenia dynamiki oszczednosci niz akumulacji. Wstepnie
szacuje sic w NBP, ze oszczednosci brutto, po wzroscie
w 1998 1.0 23,1%, w 1999 r. zwiekszyly si¢ o okolo 5%,
aw 2000 r. — o okolo 15%. Nominalne wzrosty akumu-
lacji wynosily odpowiednio: 25,0%, 11,9% i 12,9%.

Mozna szacowad, ze do wzrostu oszczedno$ci w go-
spodarce narodowej w 2000 r., oprdcz poprawy wyni-
ku finansowego w sektorze przedsiebiorstw, przyczyni-
ly si¢ korzystne wyniki finansowe instytucji finanso-
wych i ubezpieczeniowych (zwigzane m. in. z reforma
systemu emerytalnego). Wzrost oszczednosci w tych
sektorach spowodowal, ze mimo dalszego ograniczenia
oszczednosci brutto gospodarstw domowych, oszczed-
nosci catego sektora prywatnego byly w 2000 r. wick-
sze niz w 1999 r. (w relacji do PKB wzrosty z 19,4%
do 20,0%, tj. o 0,6 pkt. proc.). Jednak wobec silniej-
szego wzrostu akumulacji w calym sektorze prywat-
nym (0 0,9 pkt. proc.), w sumie przyczynil si¢ on do
poglebienia deficytu obrotéw biezacych. Natomiast
w sektorze instytucji rzgdowych i samorzadowych na-
stapilo ograniczenie oszczednosci (w relacji do PKB —
o 0,2 pkt. proc.), ktéremu towarzyszyla wigksza od
niego redukcja wydatkéw inwestycyjnych (odpowied-
nio o 0,8 pkt. proc.). Spowodowalo to, ze w przeci-
wienistwie do sytuacji w 1999 r., saldo inwestycji
i oszczednosci sektora publicznego zmalalo, stanowiac
tym samym czynnik decydujacy o poprawie nieréwno-
wagi zewnetrznej w 2000 r. Szacunki oszczednosci
oraz wplywu poszczegblnych sektor6w na nier6wno-
wage zewnetrzna, a takze zasady metodyczne ich obli-
czania przedstawiono w zalaczniku 4.

W trzech pierwszych kwartalach 2000 r. odnotowa-
no stabnaca dynamike wzrostu PKB i popytu krajowe-
go. Po wzroscie w I kwartale, zblizonym do notowanego
w IV kwartale 1999 r., w II i IIT kwartale dynamika spo-
zycia i akumulacji byta nizsza. Natomiast w IV kwarta-
le, wg wstepnych szacunkéw, tempo wzrostu spozycia
i akumulagji bylo nieco wyzsze niz w III kwartale. Dy-
namike PKB i popytu krajowego w kolejnych kwarta-
tach przedstawia tablica 5.
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Tablica 5
Dynamika PKB i popytu krajowego wg kwartalow

IV kwartat 1 - IV kwartat

analogiczny okres poprzedniego roku = 100

Wyszczegélnienie Rok I kwartat Il kwartat  Ill kwartat
Wartos¢ dodana brutto 1999 101,4 102,8 104,8
2000 105,8 105,0 103,1
przemyst 1999 95,7 99,8 106,0
2000 110,2 109,4 106,5
budownictwo 1999 102,0 102,8 103,2
2000 104,3 100,8 97,8
ustugi rynkowe 1999 105,8 105,8 106,5
2000 105,5 105,3 103,5
Produkt krajowy brutto 1999 101,6 103,0 105,0
2000 106,0 105,2 103,3
Popyt krajowy 1999 103,4 104,6 105,5
2000 105,1 103,3 101,3
spozycie ogétem 1999 104,0 104,4 104,8
2000 103,9 102,3 100,9
spozycie indywidualne 1999 104,6 105,2 105,7
2000 104,6 102,6 100,8
Akumulacja 1999 100,7 105,5 107,8
2000 11,5 106,8 102,6
naktady na srodki 1999 105,7 106,3 106,6
trwate brutto 2000 105,5 102,9 102,4

Zrédlo: dane GUS, szacunki NBP.

2.1. Popyt krajowy

Spozycie indywidualne w sektorze gospodarstw domowych

Szacuje sie, ze spozycie indywidualne gospodarstw
domowych w 2000 r. wzrosto nominalnie 0 11,8 %, tj.
w wyrazeniu realnym o 2,4%. Realne tempo wzrostu
spozycia indywidualnego zmniejszylo si¢ zatem znacznie
—24,8% w 1998 1.15,4% w 1999 r. W kolejnych kwar-
talach spozycie indywidualne gospodarstw domowych
wzroslo o: 4,6% w I kwartale, 2,6% w II kwartale, 0,8 %
w III kwartale i 1,3% w IV kwartale.

Obnizenie si¢ dynamiki popytu konsumpcyjnego
w 2000 r. to przede wszystkim skutek spadku dynamiki
realnych dochodéw do dyspozycji gospodarstw domo-
wych w okresie dwoch ostatnich lat. W 1999 r. mialo
miejsce prawie dwukrotne zmniejszenie si¢ tempa wzro-

106,1 103,9
102,0 103,8
109,7 103,0
102,3 106,8
104,9 103,5
97,6 99,4
106,8 106,0
104, 1 104,6
106,2 104,1
102,4 104,1
105,7 104,9
101,7 102,8
105,0 104,5
101,3 102,1
105,9 105,4
101,3 102,4
107,1 105,9
102,7 104,9
107,0 106,5
102,6 103,1
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stu realnych dochodéw do dyspozycji gospodarstw do-
mowych w stosunku do roku poprzedniego. Gospodar-
stwa domowe zachowaly wowczas wysoki poziom spozy-
cia w efekcie znacznego wzrostu kredytéw konsumpcyj-
nych oraz zmniejszenia sklonnosci do oszczedzania.
W 2000 r. sytuacja finansowa gospodarstw domowych
ulegla pogorszeniu. Wolniejszy byl wzrost przecigtnych
realnych wynagrodzefi w gospodarce narodowej, a do-
chody gospodarstw domowych utrzymujacych si¢ ze
swiadczen spolecznych obnizyly sie. Szacuje sie, ze nomi-
nalne dochody do dyspozycji w poréwnaniu z poprzed-
nim rokiem wzrosly o okolo 10%.

W 2000 r. przecigtne miesigczne wynagrodzenie real-
ne w sektorze przedsiebiorstw wzrosto o 1,3% wobec
3% w 1999 r. Wedlug szacunkéw NBP, w wyniku
znacznego obnizenia si¢ wzrostu przecietnej realnej pla-
cy w sektorze przedsigbiorstw oraz spadku liczby zatrud-
nionych, realny fundusz wynagrodzen w sektorze przed-
siebiorstw spadt 0 6,9 %.

Zmniejszenie si¢ sity nabywczej przecigtnej emerytu-
ry i renty oraz spadek przecietnej liczby emerytéw i ren-
cistéw w 2000 r. spowodowaly, ze obnizyla si¢ takze dy-
namika przychodéw sektora gospodarstw domowych
z tytulu $wiadczen z ubezpieczen spolecznych. Przecigt-
na emerytura i renta pracownicza zmniejszyla si¢ w sto-
sunku do 1999 r. realnie o 2,3%, rolnicza — o 2,9%,
a fundusz emerytur i rent — 0 2,6%. Natomiast fundusz
Swiadczen z ubezpieczen spolecznych i innych transfe-
réw socjalnych wzrést realnie 0 0,8%, gltéwnie wskutek
wzrostu zasitkow i §wiadczen przedemerytalnych (nomi-
nalnie 0 92%) oraz zasitkéw dla bezrobotnych (nominal-
nie 0 28%). Ponadto, w 2000 r. wyplacono 3,4 mld zt re-
kompensat z tytulu okresowego niepodwyzszania plac
w sferze budzetowej oraz utraty w latach 1991-1992
niektérych wzrostéw lub dodatkéw do emerytur i rent.

Wedlug szacunkéw NBP, w 2000 r. wystapilo dalsze
obnizanie si¢ zaréwno stopy oszczednos$ci brutto gospo-
darstw domowych — do 9,3% (w 1999 r. stopa oszczed-
nosci brutto wyniosta 10,9%; w 1998 r. 13,2%), jak
i stopy oszczednosci finansowych netto — do 4,7% (w
1999 r. stopa oszczednosci finansowych uksztaltowala
siec na poziomie 5,4 %; w 1998 r. 7,6%). Spadek
oszczednosci finansowych w 2000 r. wystapit mimo pra-
wie dwukrotnie wiekszego niz przed rokiem przyrostu
zlotowych oszczednosci oséb prywatnych w sektorze
bankowym, przy wolniejszym wzroscie kredytéw kon-
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sumpcyjnych zaciggnietych przez gospodarstwa domo-
we. Zostal on spowodowany zmniejszeniem zasobéw
pieniadza gotéwkowego w obiegu oraz wolniejszym
przyrostem depozytéw walutowych i lokat w papiery
warto$ciowe.

Najwigkszy spadek pieniadza gotéwkowego w 2000 r.
wystapil w I kwartale (5,1 mld zt w poréwnaniu ze sta-
nem z konica grudnia 1999 r.). Byl to efekt zaniku obaw
zwiazanych z tzw. Problemem Roku 2000. Lokaty za-
mienione w grudniu 1999 r. na gotéwke zostaly ponow-
nie ulokowane w bankach w styczniu 2000 r., powodu-
jac odplyw pieniadza gotéwkowego z obiegu. Natomiast
spadek obiegu pieniadza gotéwkowego w calym 2000 r.
(0 3,9 mld zt) wynikal przede wszystkim z rozwoju rdz-
nych form rozliczefi bezgotéwkowych.

Malejace tempo wzrostu spozycia indywidualnego
gospodarstw domowych w 2000 r. znalazto odzwiercie-
dlenie w nizszej dynamice wolumenu sprzedazy detalicz-
nej. Wolumen sprzedazy detalicznej, obejmujacy sprze-
daz artykultéw zywno$ciowych i towaréw niezywnoscio-
wych nabywanych przez gospodarstwa domowe, byt
wyzszy o okoto 2% w stosunku do poprzedniego roku
(w 1999 r. odpowiednio o 4,0%).

Do zmniejszenia dynamiki sprzedazy detalicznej ogé-
tem przyczynil si¢ spadek w stosunku do poprzedniego
roku o 18,5 pkt. proc. sprzedazy pojazdéw mechanicz-
nych i motocykli, 0 10,4 pkt. proc. — paliw stalych, cie-
klych i gazowych oraz o 14,7 pkt. proc. zywnosci, napo-
jow alkoholowych, bezalkoholowych i wyrobéw tytonio-
wych sprzedawanych w wyspecjalizowanych punktach
sprzedazy. W pozostalych branzach odnotowano wzrost
sprzedazy detalicznej. W stosunku do poprzedniego ro-
ku wolumen sprzedazy przedsigbiorstw z branzy mebli,
RTV i AGD wzrést o 5,1%; farmaceutykéw, kosmety-
kéw, sprzetu ortopedycznego — o 10,8%. Najwyzszy
wzrost — 0 12,9% — mial miejsce w przedsiebiorstwach
prowadzacych dystrybucje poprzez sie¢ niewyspecjalizo-
wanych sklepéw z przewaga zywnosci, napojéw i wyro-
boéw tytoniowych.

Akumulacja

Wedtug wstepnego szacunku GUS w 2000 r. aku-
mulacja brutto byta realnie 0 4,9% wyzsza niz przed
rokiem, w tym naktady brutto na $rodki trwale wzro-
sty 0 3,1%. Tempo wzrostu akumulacji i nakladow




)
.

o0

RAPORT O INFLACJI w 2000 roku

bylo nizsze niz w poprzednich latach (w 1999 r.
wzrost wynosit odpowiednio 5,9% 1 6,5%, a w 1998 r.
- 13,8% i 14,2%).

Szybszy wzrost akumulacji niz nakladéw na srodki
trwale byl konsekwencja duzego przyrostu rzeczo-
wych $rodkéw obrotowych. Byl on w 2000 r. w ce-
nach stalych o ponad 55% wigkszy niz w 1999 r. Tak
wysoka dynamika przyrostu zapaséw nie $wiadczy
jednak tylko o odktadaniu si¢ zbednej produkcji
w przedsigbiorstwach, ale jest rowniez statystycznym
echem zaburzen w gospodarce srodkami obrotowymi,
ktére wystapily na przelomie lat 1998-1999. W tym
okresie, a zwlaszcza w pierwszych miesiacach 1999 r.,
przedsiebiorstwa ograniczyly zapasy surowcéw i ma-
terialéw, dostosowujac ich stan do znacznie nizszego
poziomu produkcji’. W rezultacie w I kwartale 1999 r.
przyrost $Srodkéw obrotowych wynidst w cenach bie-
zacych tylko 92,4 mln zt (stanowil zaledwie 0,4%
akumulacji), podczas gdy w analogicznym okresie
1998 r. wynosit 1.141,1 mln zt (5,0% akumulacji).
W nastepnych miesigcach wraz ze wzrostem produk-
¢ji obserwowano odbudowe zapaséw w przedsiebior-
stwach, ale jeszcze w II kwartale 1999 r. przyrost
srodkéw obrotowych byl mniejszy niz przed rokiem
(wynosit 1.215,6 mln zt wobec 1.309,9 mln zt w II
kwartale 1998 r.). W rezultacie, mimo wigkszego
przyrostu srodkéw obrotowych w nastepnych kwarta-
tach, w calym 1999 r. byl on w cenach stalych 0 9,9%
mniejszy niz w 1998 r.

W I kwartale 2000 r. przyrost $rodkéw obroto-
wych w cenach biezacych wynidst 1.624,0 mln zt, jed-
nak w cenach stalych byl prawie 17-krotnie wigkszy
w poréwnaniu z wyjatkowo niskim poziomem sprzed
roku. W II kwartale 2000 r. przyrost $srodkéw obro-
towych byl ponad dwukrotnie wigkszy niz w analo-
gicznym okresie poprzedniego roku, ale mozna oce-
niaé, ze oprécz niskiej bazy odniesienia do jego wyso-
kiego wzrostu przyczynil si¢ nadmierny w stosunku
do wolniej wzrastajacego popytu krajowego poziom
produkcji. Udzial przyrostu $rodkéw obrotowych
w akumulacji wzrést do 7,0%, podczas gdy w analo-

7 W wyniku zalamania eksportu na rynki wschodnie po kryzysie rosyjskim warto$¢
dodana w przemysle w trzech kolejnych kwartatach ksztaltowala si¢ ponizej wielko-
$ci z analogicznych okreséw sprzed roku (w IV kwartale 1998 r. byla nizsza o 1,1%,
w I kwartale 1999 r. 0 4,3%, a w II kwartale 1999 r. 0 0,2%).
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gicznym okresie w latach 1997-1998 wynosit 4,2 —
4,3%. Wiekszy niz sezonowy udzial przyrostu $rod-
kéw obrotowych w akumulacji zanotowano jeszcze
w III kwartale 2000 r. (5,2% wobec 3,4 — 3,8%)
i w rezultacie w calym 2000 r. wyniést on 5,1% (w
1998 1. 4,0%, w 1999 r. 3,4%). Nalezy jednak zazna-
czy¢, ze do wzrostu udzialu przyrostu $rodkéw obro-
towych w akumulacji, poza nadmierng w stosunku do
popytu produkcja obserwowana w II i III kwartale
2000 r., przyczynito si¢ znaczace obnizenie dynamiki
nakladéw na $rodki trwate.

Spadek dynamiki nakladéw wynikal gtéwnie z ogra-
niczenia aktywnosci inwestycyjnej podmiotéw gospo-
darczych. Naktady inwestycyjne przedsiebiorstw o licz-
bie pracujacych powyzej 49 os6b byly realnie o 2,2%
wiegksze niz przed rokiem. Naktady na budynki i budow-
le zmniejszyly si¢ o 6,0%, a na zakupy inwestycyjne
wzrosty o 7,1%. Udzial zakupéw inwestycyjnych w na-
ktadach ogélem (w cenach biezacych) wyniést okoto
59% (przed rokiem 57%). W zakupach inwestycyjnych
zmniejszyl si¢ udzial importowanych maszyn i urzadzen
z 34,7% w 1999 r. do 27,6%.

W cenach biezacych najwyzsza dynamike nakladéw
inwestycyjnych ogélem notowano w obstudze nierucho-
mosci i firm (wzrost o okolo 67%) oraz transporcie, go-
spodarce magazynowej i tacznosci (o okolo 30%).
W handlu i naprawach inwestycje zmniejszyly si¢
0 0,3%, a w przetworstwie przemyslowym — o okolo
4,1%. Najwiekszy spadek naktadéw wystapit w produk-
¢ji celulozowo-papierniczej, koksu i produktéw rafinacji
ropy naftowej oraz odziezy i wyrobow futrzarskich. Po
wysokich wskaznikach wzrostu w latach poprzednich,
przekraczajacych 33%, zmniejszyly si¢ naklady w pro-
dukcji pojazdéw mechanicznych. Natomiast znacznie
wieksze niz przed rokiem byly naklady inwestycyjne
w produkgji pozostalego sprzetu transportowego, wyro-
béw gumowych i z tworzyw sztucznych, wyrobéw z me-
tali, mebli. Przesuniecia w strukturze dziatowej inwesty-
cji wskazuja, ze inwestorzy wigksze nadzieje zbytu nowej
produkcji wiazali z rynkami zagranicznymi niz z ryn-
kiem krajowym. Potwierdzaja to réwniez kierunki po-
dejmowania nowych inwestygji. W 2000 r. wzrosla,
w poréwnaniu z analogicznym okresem poprzedniego
roku, warto$¢ kosztorysowa inwestycji rozpoczetych
m.in. w przemysle spozywczym, sprzetu i urzadzen RTV,
meblowym, metalurgicznym.
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Istotne zmiany nastapily tez w strukturze inwe-
stycji rozpoczynanych. Przy wzroscie liczby zadan in-
westycyjnych o 16,6%, ich wartos¢ kosztorysowa by-
ta mniejsza 0 4,3% niz w 1999 r. Spadek przecietne;
wartosci inwestycji rozpoczynanych byl konsekwen-
cja przesuniecia dzialalno$ci inwestycyjnej z budowy
nowych obiektéw na modernizacj¢ istniejacych $rod-
kéw trwalych. Na tego typu zadania przypadalo
w 2000 r. 51,1% wartos$ci kosztorysowej inwestycji
rozpoczetych, wobec okolo 31% w analogicznym
okresie 1999 r.

Obnizenie dynamiki aktywnosci inwestycyjnej
przedsiebiorstw w 2000 r. bylo zwiazane z obserwo-
wanym od konica 1998 r. pogorszeniem ich sytuacji fi-
nansowej. W 1998 r. oszczednosci netto (oszczednosci
brutto réwne dochodom do dyspozycji brutto po-
mniejszone o0 amortyzacje) w sektorze przedsiebiorstw
byly nominalnie mniejsze niz w 1997 r. Ocenia sig¢, ze
w 1999 r. nominalny spadek oszczednosci netto
w tym sektorze poglebit sie. Przy jeszcze relatywnie
wysokim poziomie naktadéw na $rodki trwale spowo-
dowalo to szybki wzrost zadluzenia netto. Obserwo-
wana w ub.r. poprawa wynikéw finansowych przed-
siebiorstw powinna spowodowaé zahamowanie spad-
ku ich oszczednosci i stworzy¢ lepsze warunki do
wzrostu naktadéw inwestycyjnych w 2001 r.

Sektor finansow publicznych

W 2000 r. wzrost restrykcyjnosci polityki fiskalnej
byt nizszy od oczekiwanego. Nizsze od przewidywanych
dochody budzetowe oraz wigksze od planowanych wy-
datki jednostek terenowych, jak réwniez deficyty w fun-
duszach celowych, gtéwnie w Funduszu Pracy, spowodo-
waly zwiekszenie stopnia nieréwnowagi catego sektora
finanséw publicznych w stosunku do zalozen przyjetych
w ustawie budzetowej na 2000 r. Ostatecznie deficyt
sektora finanséw publicznych w ujeciu kasowym
uksztaltowal si¢ na poziomie 3,0% PKB wobec przewi-
dywanego 2,7% PKB oraz odnotowanego w 1999 r.
3,2% PKB.

Dodatkowo, nieprzekazanie planowanych $rodkéw
z tytutu skladek ubezpieczeniowych do otwartych fun-
duszy emerytalnych spowodowalo zwigkszenie negatyw-
nego wplywu sektora finanséw publicznych na oszczed-
nosci krajowe, mierzonego poziomem deficytu ekono-
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micznego8. W roku 2000 do funduszy mialo trafi¢ 10,1
mld zl, a wielkos¢ transferéw faktycznie zrealizowanych
wyniosta okolo 7,5 mld zl. W konsekwencji deficyt eko-
nomiczny sektora finanséw publicznych przekroczyl za-
kladane pierwotnie 1,7% PKB i uksztaltowal si¢ na po-
ziomie 2% PKB?.

Grozba rozluznienia polityki fiskalnej, dostrzezona
przez NBP juz na etapie opracowywania ustawy bud-
zetowej na 2000 r., byla jednym z czynnikéw, ktdry
sklonil bank centralny do podwyzki stép procento-
wych w listopadzie 1999 r. Niepewno$¢ co do osta-
tecznego ksztaltu polityki fiskalnej, w szczegoélnosci
w warunkach dynamicznego narastania deficytu bud-
zetowego w I polowie ub.r., byla istotnym czynnikiem
powodujacym utrzymywanie restrykcyjnego nastawie-
nia w polityce pieni¢znej. Ponadto, kolejne informacje
rzadu potwierdzaly obawy o mozliwym wzroscie deficy-
tu ekonomicznego powyzej zalozonego poziomu 1,7%
PKB (w lipcu 2000 r. w trakcie prac nad budzetem
2001 r. przewidywano wzrost tej kategorii do 2%
PKB, a w listopadzie 2000 r. — do 2,5% PKB).

W konsekwencji luzniejszej od zapowiadanej polity-
ki fiskalnej w roku 2000 cigzar przywracania rbwnowa-
gi gospodarczej spoczywal na polityce pienieznej. Spo-
wodowalo to zla kombinacj¢ obu polityk. Mniej re-
strykcyjna polityka fiskalna wymuszala zwigkszenie
stopnia restrykcyjnosci polityki pienigznej, przyczynia-
jac si¢ do zwolnienia dynamiki inwestycji i wzrostu go-
spodarczego.

W 2000 r. realizacja budzetu przebiegala w od-
miennych niz przewidywano na poczatku roku wa-
runkach makroekonomicznych. Wolniejsze od pro-
gnozowanego tempo wzrostu gospodarczego wplyne-
to na osiagniecie przez budzet panstwa dochod6éw niz-

8 Deficyt ekonomiczny to deficyt kasowy sektora finanséw publicznych skorygowa-
ny o kwote rekompensat z tytutu niepodwyzszania plac oraz emerytur i rent na prze-
fomie lat 1991/1992 oraz o transfer skladek ubezpieczeniowych przekazywanych
przez ZUS do otwartych funduszy emerytalnych. W 2000 r. kategorie t¢ skorygo-
wano, wprowadzajac w miejsce deficytu kasowego Funduszu Ubezpieczen Spolecz-
nych deficyt okreslony jako zmiana zadluzenia netto FUS wobec bankéw komercyj-
nych oraz Skarbu Panstwa.

9 Taka wielko$¢ deficytu ekonomicznego zostata opublikowana przez Ministerstwo
Finanséw dopiero pod koniec maja 2001 r. W drugiej potowie 2000 r. kolejne infor-
macje MF o przewidywanym wykonaniu deficytu ekonomicznego méwily o wzro-
Scie tej kategorii od 2% do 2,7% PKB. Nalezy przy tym zauwazy¢, iz osiagnigcie
nizszej niz przewidywano wielkosci deficytu ekonomicznego, wynikalo przede
wszystkim ze znacznego zmniejszenia zadluzenia Funduszu Ubezpieczen Spolecz-
nych w systemie bankowym, jakie dokonalo si¢ w grudniu 2000 r.
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Tablica 6
Deficyt sektora finansow publicznych w 1999 7 2000 r. (w % PKB)

Wyszczegélnienie 1999 2000 plan 2000
Budzet panstwa -2,0 -2,2 -2,2
Budzet jednostek samorzadu terytorialnego -0,2 -0,2 -0,5
Kasy chorych -0, 1 -0,1 0,1
Fundusze celowe -1,0 -0,2 -0,5
Pozostate elementy 0,1 0,1 0,1
Deficyt kasowy sektora finanséw publicznych -3,2 -2,7 -3,0
Deficyt ekonomiczny -2,9 -1,7 -2,0

Zrédlo: Sprawozdanie z wykonania budzetu pafistwa za okres styczefi — grudzien 2000 r., Ministerstwo Finanséw, maj 2001 r.

szych niz zakladano w ustawie budzetowej. Z kolei
wyzsza od planowanej inflacja rodzila napiecia po
stronie wydatkéw budzetowych, gtéwnie podlegaja-
cych indeksacji, obcigzajac jednocze$nie budzet 2001 r.
wysokimi zobowigzaniami. Nizsze w skali roku o 5,2
mld zt (3,7% planu rocznego) wplywy budzetowe,
gléwnie z tytulu podatkéw posrednich i podatku do-
chodowego od 0s6b fizycznych, zdeterminowaly wiel-
ko$¢ wydatkéw budzetu pafistwa na poziomie zapew-
niajacym wykonanie deficytu w wysokosci okreslone;j
w ustawie budzetowej na 2000 r., tj. 15,4 mld =zt
(2,2% PKB).

Trudne uwarunkowania realizacji budzetu panstwa
wywieraly wplyw na sytuacje finansowa pozostalych seg-
mentéw sektora finanséw publicznych, przede wszyst-
kim budzetéw jednostek samorzadu terytorialnego.
W wyniku nizszych dochodéw skorelowanych w czesci
z dochodami budzetu panistwa oraz wzrostu wydatkdw10
podsektor ten odnotowal wyzszy deficyt w stosunku do
ubieglego roku. Korzystniejszy niz przed rokiem wynik
finansowy osiagnely natomiast fundusze celowe, gléwnie
za sprawg lepszej sytuacji Funduszu Ubezpieczen Spo-
tecznych w nastepstwie poprawy $ciagalnosci skladek
ubezpieczeniowych. Natomiast w Funduszu Pracy,
w zwiazku z gwaltownym wzrostem wydatkéw na
Swiadczenia, spowodowanym narastajaca liczba bezro-
botnych, pojawit si¢ niedobor.

10 W zrost wydatkéw samorzadéw terytorialnych wiazal si¢ m. in. z podwyzkami wy-
nagrodzen dla pracownikéw o$wiaty w zwiazku z nowelizacja Karty Nauczyciela.
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Ksztaltowanie si¢ salda dochodéw i wydatkéw poszcze-
gblnych segmentéw sektora finanséw publicznych oraz de-
ficytu ekonomicznego tego sektora przedstawia tablica 6.

Deficyt ekonomiczny, ukazujacy wplyw sektora finanséw
publicznych na bilans oszczednosci w gospodarce, uksztatto-
wal sic wprawdzie na poziomie nizszym niz przed rokiem,
ale wyzszym od zakladanego w ustawie budzetowej. Mialo
to negatywny wplyw na koszty thumienia inflagji.

W tych warunkach nie nastgpily zasadnicze zmiany
w skali redystrybucji poprzez budzet produktu krajowe-
go brutto: pozostata ona nadal wysoka, mimo utrzymu-
jacej sie od kilku lat stabej tendengji spadkowej. W 2000 r.
wydatki sektora finanséw publicznych wyniosly okolo
42,7% PKB i w stosunku do poprzedniego roku relacja
ta ulegta obnizeniu o okoto 1,8 pkt. proc.

Nie odnotowano tez w 2000 r. znaczacych zmian
w strukturze popytu wewnetrznego kreowanego przez
sektor finanséw publicznych. W poréwnaniu z 1999 r.
udziat wydatkéw na cele konsumpcyjne wzrést z 85,8%
do 86,7%, a zmniejszeniu ulegly wydatki sztywne na
obstuge dlugu publicznego (o 0,6 pkt. proc.) oraz wy-
datki inwestycyjne (o 0,3 pkt. proc.).

2.2. Podaz

W 2000 r. warto$¢ dodana brutto wzrosta realnie
0 3,8%, a wiec w tempie zblizonym do uzyskanego
w 1999 r. Jednak w zwigzku ze zmianami struktury popy-
tu zmienit si¢ udzial poszczegdlnych dzialéw we wzroscie.
Oslabienie dynamiki popytu wewnetrznego spowodowalo
wolniejszy niz w poprzednim roku wzrost wartosci dodanej
ustug rynkowych oraz spadek wartosci dodanej budownic-
twa. Wyzsza dynamika popytu zagranicznego przyczynita
si¢ do przyspieszenia wzrostu produkgji przemyshu. W' re-
zultacie niekorzystnych warunkéw meteorologicznych, po-
dobnie jak w 1999 r., zmniejszyla si¢ produkcja rolnictwa.

Wzrost wartosci dodanej uzyskano przy dalszym spadku
liczby pracujacych w gospodarce narodowej. Wedlug
wstepnych szacunkéw GUS, w koficu 2000 . w gospodar-
ce narodowej pracowalo 15,7 mln os6b, podczas gdy przed
rokiem 15,9 mln oséb. Nastgpit wiec dalszy wzrost spotecz-
nej wydajnosci pracy. Mozna szacowad, ze po dwoéch latach
mniejszej aktywnosci inwestycyjnej w 2000 r. przyrost no-
wego majatku nie byt wickszy niz w 1999 r. W poprzednich
latach, przy wyzszej dynamice naktadéw na Srodki trwale,
tempo wzrostu majatku bylo mniejsze od tempa wzrostu
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PKB, rosta produktywnos¢ majatku. Ocenia sie, ze
w 2000 r. utrzymala si¢ ta tendencja. Przyrost produkcji
w wiekszym stopniu wiazal si¢ z poprawa efektywnosci wy-
korzystania czynnikéw produkeji niz z ich przyrostem.
W skali makroekonomicznej nie wystapily bariery wzrostu
gospodarczego, zwigzane z wielkoscig czynnikéw produkgji.

Wysoki wzrost efektywnosci zanotowano w przemysle.
Wydajno$¢ pracy mierzona produkcjg sprzedana na jedne-
go zatrudnionego wzrosta o okolo 14% w poréwnaniu
z 1999 r. Przy spadku przeci¢tnego zatrudnienia o 6,3%,
sprzedaz produkcji przedsiebiorstw przemystowych o licz-
bie pracujacych powyzej 9 oséb byta wigksza o 7,1%. Dy-
namika produkcji byla wyzsza niz w 1998 r. (wzrost
03,5%) 1w 1999 r. (wzrost 0 4,8%). W pordéwnaniu z po-
przednimi latami zanotowano wolniejsze tempo wzrostu
w przemystach wytwarzajacych gltéwnie dobra konsump-
cyjne (o okolo 2%) i dobra inwestycyjne (o okoto 9%).
Wyzsza byla natomiast dynamika przemystu débr zaopa-
trzeniowych (wzrost o okolo 11%). Wysoki wzrost produk-
¢ji notowano w przedsiebiorstwach sprzedajacych swoje
wyroby za granice. Dotyczy to zarébwno przemystéw wy-
twarzajacych dobra inwestycyjne, jak i zaopatrzeniowe,
a czeSciowo roéwniez produkujacych dobra konsumpcyjne.
Poprawa koniunktury za granica spowodowala wzrost
sprzedazy wyrobéw m.in. przemystu produkcji metali, kok-
sowniczego, sprzetu i urzadzen radiowych, telewizyjnych
i telekomunikacyjnych, chemicznego. Mimo poglebiajace-
go sie spadku sprzedazy samochodéw osobowych, utrzymat
siec wzrost produkcji przemystu pojazdéw mechanicznych,
przyczep i naczep, gléwnie w wyniku eksportu czesci do
produkgji pojazdow.

Spadek tempa wzrostu w ustugach rynkowych wigzat
si¢ gléwnie ze znaczacym obnizeniem dynamiki obrotéw
i marzy w handlu detalicznym. Sprzedaz detaliczna $red-
nich i duzych przedsigbiorstw handlowych byta w 2000 r.
0 1,5% wigksza niz przed rokiem, przy czym w III i IV
kwartale 2000 r. zanotowano jej spadek. Mimo znacza-
cego wzrostu obrotéw handlu zagranicznego obnizyta sie
dynamika obrotéw handlu hurtowego, co mozna wigzaé
z szybszym wzrostem eksportu, realizowanego w znacz-
nej mierze bezpo$rednio przez przedsigbiorstwa przemy-
stowe, a wolniejszym importu, obstugiwanego gtéwnie
przez przedsigbiorstwa handlowe. Sprzedaz ustug trans-
portu zwigkszyta sie o okolo 1%, a lacznosci o ponad
14%. Utrzymala si¢ wysoka dynamika uslug instytucji
finansowych i ubezpieczeniowych.
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Maniejsza niz w 1999 r. byla produkcja budownic-
twa (o 2,1%), co wigzalo si¢ z obnizeniem dynamiki
robét inwestycyjno-modernizacyjnych (wzrost 0 2,0%)
i glebokim spadkiem (o 12,4%) rob6t konserwacyjno-
-remontowych. Zmniejszyta si¢ produkcja przedsie-
biorstw zajmujacych si¢ wykonywaniem instalacji bu-
dowlanych i wznoszeniem budowli, wzrosta — przygo-
towujacych teren pod budowe i realizujacych budow-
lane prace wykoniczeniowe.

Globalna produkcja rolnicza obnizyta si¢ w poréwnaniu
z poprzednim rokiem 0 4,1% (w 1999 r. 0 5,2%). Produk-
¢ja roslinna zmniejszyta sic 0 3%, a produkcja zwierzeca
0 5,5%. Na spadek produkgji roslinnej zlozyly si¢ przede
wszystkim wyjatkowo niskie zbiory zb6z i rzepaku oraz
zmniejszenie zbioréw owocéw. W wyniku spadku poglowia
bydta i trzody chlewnej, na nizszym poziomie niz w 1999 r.
uksztaltowala sie produkcja zywca rzeznego i mleka, co
spowodowalo spadek produkgji zwierzecej.

* %k

W 2000 r. globalny popyt w polskiej gospodarce nie
powodowal przyspieszenia proceséw inflacyjnych. Sife
nacisku popytu na ceny okresla si¢ zazwyczaj za pomoca
tzw. luki popytowej. Luka popytowa to odchylenie aktu-
alnego poziomu produkcji od poziomu nie stwarzajace-
go presji inflacyjnej. O dodatniej luce popytowej mozna
méwi¢ wowczas, gdy wskutek rosngcego popytu biezacy
poziom produkcji przekracza produkcje potencjalng.
Stopa bezrobocia spada wéwczas ponizej tzw. stopy na-
turalnej (stopy réwnowagi), powstaje presja na wzrost
plac, zaczyna rosng¢ inflacja i deficyt handlu zagranicz-
nego. Luka popytowa staje si¢ ujemna, gdy aparat wyt-
worczy nie jest w pelni wykorzystany, a stopa bezrobocia
ro$nie powyzej stopy naturalnej. Zmniejsza si¢ wtedy
presja placowa, a slaby popyt utrudnia producentom
podwyzszanie cen.

Poziom produkcji nie stwarzajacy presji inflacyjnej
(tzw. poziom produkcji potencjalnej) nie jest zmienna
obserwowana bezposrednio, mozna go natomiast osza-
cowal za pomoca metod statystycznych lub ekonome-
trycznych. Z uwagi m.in. na glebokie zmiany struktu-
ralne, jakie gospodarka polska przechodzi od 1990 r.,
a takze bardzo krétkie — nie obejmujace pelnego cyklu
koniunkturalnego — szeregi czasowe danych makroeko-
nomicznych, wyznaczanie poziomu produkcji réwnowa-
gi dlugookresowej i szacowanie luki popytowej obarczo-
ne sa znaczna niepewnoscig!l.
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Wykres 23
Luka popytowa

pkt. proc.

Luka popytowa

1992

1993

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP

Szacunki NBP wskazuja, ze tempo wzrostu PKB nie
stwarzajace napie¢ inflacyjnych wynosi okoto 5% rocznie.
Na wykresie 23 pokazano luke popytowa, wyrazona w pro-
centach oszacowanej przez NBP produkgji potencjalnej.
W okresie od III kwartalu 1996 r. do III kwartalu 1998 r.
luka byta dodatnia. Do$¢ szybkiemu spadkowi inflacji przez
wigkszo$¢ tego okresu towarzyszylo jednak gwaltowne na-
rastanie nierbwnowagi zewnetrznej. Zalamanie popytu ze
strony Rosji i Ukrainy na polski eksport po kryzysie rosyj-
skim sprawilo, iz na poczatku 1999 r. poziom biezacej pro-
dukcji spadl ponizej produkgji potencjalnej, tworzac ujem-
na luke popytowa. Bylo to czynnikiem spowalniajacym
w tym czasie wzrost cen w Polsce.

Ponowny wzrost popytu — szczegdlnie w IIT i IV kwar-
tale 1999 r. — przyczynil si¢ wraz z wstrzasami podazowymi
na rynku paliw i zywnosci do zwigkszenia pres;ji inflacyjne;.
Podwyzki stop procentowych zapoczatkowane we wrzesniu
1999 r. byly jednym z powoddéw przeksztalcenia sig
w 2000 r. dodatniej luki popytowej w ujemna oraz utrzy-
mywania si¢ w ciaggu catego 2000 r. produkcji na poziomie
nizszym od potencjalnego. Ostabienie dynamiki popytu
krajowego spowolnilo procesy inflacyjne i przyczynilo sie do
zmniejszenia nierownowagi zewnetrzne;.

11\ celu oszacowania luki popytowej zastosowano metode statystyczna. Pozbawio-
ne sktadnika sezonowego dane dotyczace PKB w cenach stalych zostaly wygtadzo-
ne za pomocy filtra Hodricka-Prescotta. Uzyskane w ten sposob wielkosci odjeto od
pozbawionych sezonowosci danych dotyczacych biezacego poziomu PKB. Otrzyma-
na roznica to luka popytowa.
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3. Nierownowaga zewnetrzna

W 2000 r. wskutek wzrostu restrykeyjnosci polityki
pieni¢znej poprawita si¢ relacja miedzy inwestycjami
a oszczedno$ciami sektora prywatnego, prowadzac do
istotnego obnizenia dynamiki popytu krajowego. Wyraz-
nie poszerzyly sie tez mozliwosci zbytu na gléwnych ryn-
kach eksportowych Polski. Wynikalo to z jednej strony ze
wzrostu popytu zewnetrznego, a z drugiej z korzystnego
ksztaltowania si¢ kosztowej konkurencyjnosci eksportu.

Czynniki te sprawily, ze rok 2000 przyniést zmniej-
szenie poziomu nierdwnowagi zewnetrznej w polskiej
gospodarce. Po okresie systematycznego poglebiania sie
luki miedzy inwestycjami a oszczedno$ciami krajowymi
(lata 1996-1999), w 2000 r. deficyt w obrotach bieza-
cych obnizyt si¢ z 11,6 mld USD w 1999 r. do 10,0 mld
USD. Proces przywracania rownowagi zewngtrznej po-
stepowal konsekwentnie od II kwartatlu 2000 r. Na ko-
niec roku w warunkach stabilizacji wzrostu gospodarcze-
go relacja ujemnego salda na rachunku biezacym do
PKB wynosita 6,3% wobec 7,5% w 1999 r. (wykres 24).

Na tak uksztaltowany wynik rachunku biezacego bi-
lansu platniczego najwiekszy wplyw (okoto74%) mial
spadek deficytu w obrotach handlowych o 1,2 mld USD
(wykres 25). Towarzyszylo mu zahamowanie spadkowej
tendencji nadwyzki z tytutu niesklasyfikowanych obro-

Wykres 24

Relacja deficytu bilansu obrotow biezigcych do PKB w latach 1996-2000

%

1996 1997 1998 1999

Zrédlo: dane NBP.

2000
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Wykres 25

Deficyt w platnosciach handlowych w 2000 r.
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Wykres 26

min USD

Kwartaty

Zrédlo: dane NBP

Dynamika wolumenu eksportu i importu w latach 1998-2000
(dane miesigczne narastajgco: analogiczny okres poprzedniego roku = 100)
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tow biezacych, przy stabilizacji na poziomie 1999 r.
ujemnego salda w zakresie obrotéw ustugowych. Pozo-
stale pozycje obrotéw biezacych, a mianowicie dochody
i transfery utrzymaly si¢ na poziomie z 1999 r.

Dane statystyki platniczej wskazuja, ze od II kwarta-
tu 2000 r. tempo wzrostu wplywéw z eksportu uleglo
znacznemu przyspieszeniu, wyraznie przekraczajac dy-
namike wyplat za import. W 2000 r. wplywy z ekspor-
tu towaréw wzrosly o 7,2% w stosunku do 1999 r. i wy-
niosty 28,3 mld USD, natomiast wyplaty za import
zwickszyly si¢ 0 1,7% — do 41,4 mld USD.

Tendencje w zakresie towarowych obrotéw platniczych
znalazly potwierdzenie rowniez w statystyce celnej. Wedlug
danych GUS za 2000 r. eksport liczony w USD wyni6st
31,7 mld USD, czyli 0 15,5% wiecej niz w 1999 r., a im-
port byt 0 6,6% wickszy i wynidst 48,9 mld USD!2. Warto
podkresli¢, ze poprawa bilansu handlowego nastgpita mimo
wzrostu 0 1,5 mld USD wydatkéw na import ropy nafto-
wej (z tytulu wzrostu ceny i wolumenu zakup6w).

Na zmiane proporcji w ksztattowaniu sie dynamiki
eksportu i importu w stosunku do roku 1999 wskazuja
tez dane dotyczace wolumenu obrotéw (wykres 206).
W 2000 r. eksport w cenach stalych wzrést o 25,3%
(wobec wzrostu jedynie 0 2,0% w analogicznym okresie
1999 r.), natomiast wolumen importu zwickszyl sie
0 10,8% (wobec odpowiednio 4,4% w 1999 r.).

Najwyzszy wzrost wolumenu wykazal (po 10 miesiacach
2000 r.) eksport do krajow Unii Europejskiej (26,5%).
W tym samym okresie po stronie importu najwyzszy wzrost
wolumenu odnotowano w przywozie z krajéw Europy Srod-
kowo-Wschodniej (o 18,7%, w tym import ropy zwigkszyl
sie 0 13,2%, tj. 0 1,9 mln ton) i z krajow UE — 0 12,2%.

Na tak wysoka dynamike wolumenu eksportu
w 2000 r. zlozyly si¢ nastepujace czynniki:

— wzrost wolumenu importu krajéw strefy euro
w 2000 r. 0 11% (wobec 6,4% w 1999 r.), w tym Nie-
miec 0 10,5% (wobec 4,8% w 1999 r.)!3. Zmiany popy-
tu zewnetrznego wyjasnialy w tym okresie — wg modelu
wykorzystywanego w NBP — prawie 50% przyrostu wo-
lumenu polskiego eksportu;

12 Aprecjacja dolara amerykaniskiego wobec euro w 2000 r. spowodowala, ze tempo
wzrostu dolarowej wartosci obrotow bylo nizsze w stosunku do obrotéw wyrazonych
w euro i obrotéw wolumenowych; warto$¢ eksportu wyrazona w euro zwigkszyla si¢
w 2000 r. 0 33,9%, a warto$¢ importu 0 23,3%.

13 Dla 2000 r. — szacunki z , World Financial Markets”, First Quarter 2001, JP
Morgan.
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Wykres 27

Realny efektywny kurs zlotego w latach 1993-2000

(styczenr 1993 = 100)

wzrost warto$ci indeksu = aprecjacja
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Kurs efektywny deflowany:
cenami produkciji cenami eksportowymi
jednostkowymi kosztami pracy cenami towardw i ustug konsumpcyjnych

Zrédlo: obliczenia NBP.

— popyt wewnetrzny, ktérego dynamika spadla
w 2000 r. o 2,1 pkt. proc. w stosunku do roku poprzed-
niego (w tym konsumpgcji indywidualnej o 3 pkt. i nakta-
déw brutto na $rodki trwale o 3,4 pkt.), mial co prawda
zdecydowanie mniejszy wplyw na tempo wzrostu wolume-
nu eksportu niz popyt zewnetrzny, niemniej jednak efekt
»wypychania” produkgji z rynku wewnetrznego przyczynil
sie do zwigkszenia przyrostu eksportu o okoto 2 pkt. proc.;

— deprecjacja realnego kursu zlotego w stosunku do
dolara, deflowanego jednostkowymi kosztami pracy
w przemysle!4. Kurs ten wyjasnia okolo 1/3 zmiennosci

14 Badania modelowe wskazuja, ze najsilniejsza reakcja wolumenu eksportu na zmia-
ny kursu realnego wystepuje po 1 miesiacu i po 8 miesigcach. Reakcja po 1 miesia-
cu dotyczy 5 — 7% ogétu towaréw, na ktore istnieje ciagly popyt, a nie sa eksporto-
wane wylacznie z powodu zbyt wysokich cen. Reakcja po 8 miesiacach odnosi si¢ do
wszystkich towaréw bedacych potencjalnie przedmiotem eksportu. Analiza strumie-
ni eksportu w grupach towarowych i w grupach krajéw wskazuje na wystepowanie
nastepujacej zaleznosci: wolumen eksportu surowcow i towaréw o niskim stopniu
przetworzenia do krajéow spoza OECD wykazuje duza wrazliwo$¢ na zmiany kurséw
nominalnych. Natomiast wolumen eksportu towaréw przetworzonych do krajow
rozwinietych w istotny sposob zalezy od zmian kurséw realnych. Poniewaz ten stru-
miefi eksportu stanowi okolo 70% calosci, wigc rowniez w globalnym eksporcie do-

minuje kurs realny. Zrodlo: J. Przystupa: Ekonometryczny model funkcjonowania gospo-
darki polskiej ze szczegolnym mwzglednieniem handlu zagranicznego. Warszawa, IKC-HZ,
2000.
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wolumenu eksportu. Jednocze$nie kursowa elastyczno$é
wolumenu eksportu wynosi 1,12 i jest stabilna w czasie.
W 2000 r. jednostkowe koszty pracy w przemysle
uksztaltowaly sie na poziomie 0,96 (czyli o0 4 pkt. proc.
nizszym niz w 1999 r.). Przy nominalnej deprecjacji zto-
tego do USD, wynoszacej 9,6%, realnie ztoty ostabil si¢
w ciagu roku o 12,1% (wykres 27). Tym samym, jezeli
wolumen eksportu wzrést w ciggu 12 miesiecy 2000 r.
0 25,3%"5, to mozna stwierdzi¢, ze deprecjacja realnego
kursu ztotego zaréwno w 1999 r., jak i w 2000 r., po-
prawiajac konkurencyjnos¢ polskich towaréw, spowodo-
wala przyrost wolumenu eksportu o 4,5 punkta procen-
towego!'o;

- poczawszy od III kwartalu 2000 r. konkurencyjnosé
cenowa stala si¢ czynnikiem neutralnym w generowaniu
przyrostow eksportu. Jego przyrosty zostaly zdetermi-
nowane uruchomieniem sprzedazy silnikoéw wysoko-
preznych, wytwarzanych w fabryce zbudowanej w Ty-
chach przez koncern Isuzu!7. Warto$¢ eksportu silnikéw
stanowila w III kwartale 2000 r. ponad 11% calosci eks-
portu.

Przyrost wolumenu importu w 2000 r. byl wypad-
kowa znaczacego spadku dynamiki popytu wewnetrz-
nego!8 i wzrostu dynamiki eksportu (importochlon-
no$¢ eksportu). Ponadto, okolo 1/6 zmienno$ci wolu-
menu wynikala ze zmian nominalnego efektywnego
kursu zlotego, deflowanego wskaznikiem CPI. Przy
kursowej elastycznosci wolumenu importu, wynosza-
cej 0,95 i realnej aprecjacji zlotego (0 10,1% s$rednio-
rocznie), 1,6 pkt. proc. z 11,3-procentowego przyro-

15 Biuletyn Statystyczny” GUS, nr 3/2001.
16 Na poprawe konkurencyjnosci kosztowej w polskim eksporcie wskazuje takze
wskaznik realnego efektywnego kursu zlotego deflowany jednostkowymi kosztami
pracy, ktéry w 2000 r. wykazal (pomimo aprecjacji zlotego wobec euro) ostabienie
0 1,0% w stosunku do 1999 r. (wykres 27). Przedsigbiorstwa polskie, w tym ekspor-
terzy, podjely duzy wysilek, aby utrzyma¢ konkurencyjnos¢ i poprawi¢ wyniki finan-
sowe w warunkach osltabienia popytu krajowego, tendencji wzrostu kosztéw i real-
nej aprecjacji zlotego (wskazniki kursu realnego efektywnego oparte na zmianach
cen produkdji sprzedanej w przetworstwie przemyslowym oraz cen towaréw i ustug
konsumpcyjnych wzmocnily si¢ $redniorocznie odpowiednio o 5,7% i 10,1%).
W wyniku tych dzialan istotnie wzrosta wydajnos¢ pracy, co pozwolilo zniwelowa¢
niekorzystny wplyw zmian nominalnego kursu zlotego na konkurencyjnos$¢ produ-
centéw towaréw bedacych przedmiotem wymiany miedzynarodowe;j.
17 Fabryka w Tychach (Isuzu Motors Polska) jest typowym (lecz w Polsce nieczgsto
spotykanym) przykladem inwestycji proeksportowej dokonywanej przez koncern za-
graniczny:
— praktycznie cala produkcja (docelowo okoto 450 tys. sztuk rocznie) jest kiero-
wana do zakladéw produkcyjnych Opla (300 000 szt.) i Hondy (150 000 szt.);
— sprzedazy silnikéw w III kwartale 2000 r. za 902 mln USD nie towarzyszyl
proporcjonalny wzrost importu czg$ci.
18 Popyt wewnetrzny wyjasnia okolo 3/4 zmiennosci importu.
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Wykres 28

Finansowanie deficytu bilansu obrotow biezqcych zagranicznymi inwestycjami bezposrednimi
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Zrédlo: dane NBP

stu wolumenu importu zostalo spowodowane wzmoc-
nieniem zlotego?®.

Dodatnie saldo niesklasyfikowanych obrotéw biezacych
w 2000 r. nieznacznie zwiekszylo sie (o blisko 0,4 mld
USD). Wzrost udzialu wojewodztw wschodnich w skupie
walut wymienialnych netto, jak tez wigkszy udzial dolaréw
w calosci skupu w poréwnaniu z 1999 r., moga wskazywaé
na ozywienie nierejestrowanej wymiany handlowej ze
wschodnimi sasiadami Polski. Potwierdzeniem tego zjawiska
sg takze dane Strazy Granicznej, z ktorych wynika, ze liczba
odpraw na granicy wschodniej Polski wzrosta w 2000 r.
0 17,4% w poréwnaniu z 1999 r., w tym najwiecej na gra-
nicy z Bialorusig (0 26,5%) i z Ukraing (wzrost o 19,6%)%.

Deficyt w ustugach ustabilizowal si¢ w 2000 r. na pozio-
mie 1,7 mld USD (wobec 1,6 mld USD w 1999 r.). Wzrost
deficytu w ustugach ubezpieczeniowych, finansowych oraz
patentach, prawach autorskich i optatach licencyjnych?! zo-

19 Przyczyna zdecydowanie wyzszego niz w 1999 r. wzrostu wolumenu importu, mi-
mo spadku popytu wewnetrznego, byl znaczacy przyrost wolumenu eksportu.
W $rednim okresie elastyczno$¢ importowa eksportu ksztaltuje si¢ na poziomie 1,05.
20 Zrédlo: GUS.

21 Deficyt w tej kategorii uslug w duzej czgsci zwigzany jest z intensywnym naply-
wem kapitalu zagranicznego na polski rynek, przy ograniczonej ekspansji polskich
przedsi¢biorstw za granica.
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Wykres 29

Struktura naplywun zagranicznych inwestycji bezposrednich w latach 1998-2000
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Zrédlo: dane NBP

stal zrownowazony wigksza nadwyzka w ustugach trans-
portowych oraz zmniejszeniem deficytu w ustugach bu-
dowlanych i handlowych, a takze w turystyce zagranicznej.
Deficyt w zakresie pozycji bilansu biezacego ,,dochody” po-
zostawal na poziomie 1999 r. i wyni6st -0,8 mld USD. Do-
datnie saldo transferéw biezacych bylo o okolo 80 mln
USD wyzsze od poziomu 1999 r.

Struktura finansowania deficytu w obrotach bieza-
cych w 2000 r. ulegta poprawie. Kontynuowanie proce-
séw prywatyzacyjnych w polskiej gospodarce wplyneto
na wzrost dodatniego salda w zakresie zagranicznych in-
westycji bezposrednich do 8,3 mld USD (wobec 6,5 mld
USD w 1999 r.). Nastapita tym samym wyrazna popra-
wa wskaznika pokrycia ujemnego salda w obrotach bie-
zacych naplywem kapitalu z tytulu inwestycji bezpo-
srednich (tablica 7, wykres 28) 22. Bardziej korzystna by-
la takze struktura tego kapitatu. W przeciwienistwie do
poprzednich lat, w 2000 r. zmniejszyt si¢ udziat kredy-
toéw otrzymanych od inwestoréw zagranicznych z 33,1%
w 1999 r. do 12,2%; wzrést natomiast udzial inwestycji
pozaprywatyzacyjnych (wykres 29).

22 Nalezy tu jednak zaznaczy¢, ze w znacznej czgéci na t¢ pozycje wplynela prywa-
tyzacja TP SA (wplywy wyniosly okolo 4,3 mld USD).

2000
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Tablica 7
Wskazniki ostrzegawcze

Wskaznik ostrzegawczy 1998 1999 2000
Saldo obrotéw biezacych/PKB (w %) -43 -75 -6,3
Saldo ptatnosci towarowych/PKB (w %) -8,7 -94 -83
Inwestycje bezposrednie/saldo obrotéw biezacych* (w %) 74,8 55,9 83,1
Inwestycje pozaprywatyzacyjne/saldo obrotéw biezacych (w %) 52,6 26,1 28,0
(Saldo obrotéw biezacych — inwestycje bezposrednie)/PKB* (w %) -1,2 -3,4 -1,1
Inwestycje portfelowe/oficjalne aktywa rezerwowe (w %) 4,9 53 10,1
Oficjalne aktywa rezerwowe (lata)/Saldo obrotéw biezacych (w %) 4,0 2,2 2,8
Zadtuzenie zagraniczne krétkoterminowe/zadtuzenie zagraniczne ogétem (w %) 14,2 16,5 13,0
Zadtuzenie zagraniczne przedsiebiorstw/zadtuzenie zagraniczne ogétem (w %) 32,1 37,0 41,4
Oficjalne aktywa rezerwowe (w miesigcach importu) 7,5 75 8,0

* Nalezy zwrdci¢ uwage, ze poprawa wskaznikéw wykorzystujacych kategori¢ inwestycje bezposrednie w 2000 r. jest zwigzana z naplywem kapitatu
zagranicznego w wyniku prywatyzacji, zwlaszcza TP SA.

Naplyw netto zagranicznego kapitatu portfelowego
poczawszy od II kwartatu?? 2000 r. byl wyraznie nizszy
niz w latach 1999 i 1998, co zwiazane bylo z odplywem
netto tego kapitalu z tytutu inwestycji w polskie papie-
ry dtuzne w III i IV kwartale 2000 r.

Niepokojacym zjawiskiem byl natomiast rosnacy
w okresie 1998-2000 udzial zadluzenia zagranicznego
przedsiebiorstw w zadluzeniu zagranicznym ogétem

(tablica 7).

23 W I kwartale 2000 r. wysokie saldo dodatnie tej pozycji obrotéw kapitalowych
w wysokosci 2,0 mld USD wynikalo w ponad 50% z emisji obligacji, przeprowadzo-
nych przez Skarb Panstwa i TP SA na rynkach zagranicznych.
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4. Rynek pracy

Rozmiary i sita oddzialywania luki popytowej na in-
flacje zalezy miedzy innymi od stopnia efektywnosci
funkcjonowania poszczegélnych rynkéw i mozliwosci
elastycznego dostosowania podazy do zmian popytu.
Jednym z najwazniejszych ogniw tego procesu jest ry-
nek pracy.

Zatrudnienie i bezrobocie

W 2000 r. po raz kolejny zmniejszylo si¢ zatrudnie-
nie w sektorze przedsiebiorstw i w calej gospodarce na-
rodowej. Odnotowany spadek zatrudnienia byl najwiek-
szy od 1993 r. W poréwnaniu z 1999 r. przeci¢tne za-
trudnienie w sektorze przedsigbiorstw zmniejszylo sig
0 3,3%, a w przemysle az o0 6,3%. Spadek zatrudnienia
nastepowal przede wszystkim w sektorze publicznym.
W 2000 r. zmniejszenie zatrudnienia (facznie z malymi
jednostkami) wyniosto tam az 7,2% (przed rokiem
6,2%), podczas gdy przecigtne zatrudnienie w sektorze
prywatnym wzroslo w tym okresie o 0,1% (przed ro-
kiem — 0 4,4%).

W przemysle dysproporcja miedzy redukcja miejsc
pracy w sektorze publicznym (spadek o 13,9%) i pry-
watnym (zmniejszenie zatrudnienia o 2,6%) byla jeszcze
wigksza. Sposréd dziatéw o znaczacym udziale w zatrud-
nieniu, najwickszy spadek nastapil w produkcji metali
(0 18,5%), w goérnictwie wegla kamiennego i brunatne-
go (0 13,8%), oraz we wldkiennictwie (o 11,5%). Naj-
wiegkszy spadek zatrudnienia wystapit w I kwartale 2000
r., kiedy to przecietne zatrudnienie w calym sektorze
przedsigbiorstw zmniejszylo sie o 3,6%. W kolejnych
kwartatach ubieglego roku tempo spadku nieznacznie
stabto. Szybko rosnace od kilku lat zatrudnienie w ustu-
gach w 2000 r. wzrastalo kilkakrotnie wolniej niz w la-
tach poprzednich i nie rekompensowalo duzych redukgji
miejsc pracy w przemysle i budownictwie (wykres 30).

Dominujacy udziat sektora publicznego w spadku za-
trudnienia i branzowa struktura tego zjawiska potwier-
dzajg istotny wplyw realizowanych programéw restruk-
turyzacyjnych na ksztaltowanie si¢ zatrudnienia w ubieg-
tym roku. Bardzo wazng przyczyna spadku zatrudnienia
bylo réwniez dazenie przedsiecbiorstw do zachowania
konkurencyjnosci w warunkach pogorszenia wynikéw fi-
nansowych w 1999 r. i dalszego wzrostu kosztéw (pali-
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Wykres 30

Dynamika zatrudnienia w sektorze przedsigbiorstw wg sekcji

(poprzedni rok = 100)
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Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP

wa, energia), przy stopniowym ostabianiu tempa wzro-
stu popytu krajowego. Przedsigbiorstwa ograniczaly
koszty produkcji przede wszystkim poprzez redukcje
kosztéw pracy. Duze obcigzenia finansowe pracodaw-
cow, wynikajace z obowiazujacych przepiséw Kodeksu
pracy, przepisbw ubezpieczeniowych, jak tez zasad
ksztaltowania wynagrodzen (m.in. wysokie skladki na
ubezpieczenia spoleczne, ponoszone przez pracodawcéw
koszty wynagrodzenia pracownika za czas choroby do 35
dni, wysoki poziom placy minimalnej w stosunku do
placy przecigtnej) motywuja do ograniczania kosztéw
poprzez zwolnienia pracownikéw. Stosunkowo wysokie
odprawy dla pracownikéw, szczegdlnie w przypadku
zwolnien grupowych, hamowaly dotad, na krotki okres,
sktonno$¢ przedsiebiorcéw do zmniejszania zatrudnie-
nia. Jednak w warunkach silnej presji na obnizanie kosz-
tow produkcji w 2000 r. dokonywano zwolnienr grupo-
wych, ponoszac przy tym duze koszty odpraw (pélrocz-
ne wynagrodzenia dla kazdego zwolnionego). Taki uktad
bodzcéw nie stanowil motywacji do zwigkszania zatrud-
nienia. W rezultacie wzrést udzial inwestycji w pracoosz-
czedne technologie, umozliwiajgce wysoki wzrost wydaj-
nosci pracy przy redukgji zatrudnienia (patrz rozdziat 2.1).
Jednoczesnie w ciagu 2000 r. zwigkszala si¢ zaréwno
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Tablica 8

Struktura nowo zarejestrowanych bezrobotnych

Rok
Nowe rejestracje w tym:
bezrobotnych ze zwolnien grupowych absolwenci réznych typow
w okresie szkot
sprawozdawczym
liczba zwol- % udzialu  liczba absol- % udziatu
nionych w ogodlnej wentow w ogdlnej
(w tys. liczbie no- (W tys. liczbie no-
osdb) Wo zareje- osob) wo zareje-
strowanych strownych
1999 2.562,9 164,8 6,4 388,9 15,2
2000 2.475,9 185,4 7,5 396,5 16,0

Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP.

liczba przedsiebiorstw zapowiadajacych zwolnienia pra-
cownikow, jak tez skala zapowiadanych zwolnien. Pod-
czas gdy w styczniu 2000 r. 700 zakladéw deklarowalo
zwolnienia w najblizszym czasie okolo 36 tys. pracowni-
kéw, to w grudniu bylo juz 2000 zaktadéw zapowiada-
jacych zwolnienie ponad 77 tys. pracownikéw.

Na koniec grudnia 2000 r. liczba bezrobotnych wy-
niosta 2,7 mln 0s6b, tj. wzrosta w poréwnaniu z grud-
niem 1999 r. 0 352,8 tys. 0s6b (z czego tylko 20% po-
siadalo prawo do zasitku), osiagajac najwyzszy poziom
od 1993 r. Najwiecej nowych rejestracji bezrobotnych
odnotowano w IV kwartale — 678,9 tys. oséb (tj. o bli-
sko 12 tys. wigcej niz w IV kwartale 1999 r.). Gléwne
przyczyny wzrostu bezrobocia w 2000 r. to staba sytu-
acja ekonomiczna przedsigbiorstw oraz czynniki demo-
graficzne. Wzrosto znaczenie zwolnien grupowych,
w tym réwniez spowodowanych restrukturyzacjg i pry-
watyzacja przedsigbiorstw (wykres 31). W 2000 r. spo-
§r6d zwolnionych z przyczyn zakladu pracy, 185,4 tys.
os6b zarejestrowalo sie jako bezrobotni, tj. tyle, ile
w 1994 r. Z tego tylko 44% podjelo ponownie prace,
podczas gdy w 1994 r. az 92% wcze$niej zwolnionych
znalazlo ponowne zatrudnienie. Na rynek pracy trafili
réwniez w ubieglym roku pracownicy, ktorzy zostali
zwolnieni na skutek wygasnigcia w 2000 r. wigkszosci

inne przyczyny (w tym
rowniez staba kondycja fi-

nansowa przedsiebiorstw)

liczba zwol- % udziatu
nionych w ogdlnej
(W tys. liczbie no-
osob) Wwo zarejes-
trowanych
2.009,2 78,4
1.894,0 76,5

D)
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Wykres 31
Bezrobotni zarejestrowani zwolnieni grupowo w latach 1994-2000
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Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP.

Wykres 32
Absolwenci nowo zarejestrowani jako bezrobotni i wyrejestrowani z tytutu podjecia pracy
w latach 1994-2000

tys. osob

400 —

350 —

300 (—

250

200

150

100

0 I I I I I I
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

Absolwenci, ktérzy [ Absolwenci nowo zarejestrowani
podieli prace jako bezrobotni

Ztédlo: dane GUS, obliczenia NBP,




RAPORT O INFLACJ]I w 2000 roku

=z

Wykres 33

Bezrobocie i oferty pracy oraz dynamika nakladow na inwestycje
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Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP.

zobowigzan pracodawcéw z tytulu zawartych w po-
przednich latach kontraktéw socjalnych w ramach
przeksztatcen wlasnosciowych.

W poréwnaniu z 1999 r. o 149 tys. wzrosta liczba
os6b w wieku produkcyjnym (18-59/64 lat), w tym
szczegblnie powyzej 44 roku zycia. Sposrod 720 tys. ab-
solwentéw réznych typéw szkot, blisko 400 tys. zreje-
strowalo sie jako bezrobotni, a zaledwie 1/4 zarejestro-
wanych (108 tys.) wyrejestrowano w zwigzku z podje-
ciem pracy. Oznacza to, ze 300 tys. ubieglorocznych ab-
solwentéw zasili rynek pracy w 2001 r. (wykres 32).
Przy zachowaniu w 2000 r. podobnej struktury pozosta-
wania bez pracy, jak w 1999 r., okolo 35% z 300 tys.
bezrobotnych absolwentéw pozostanie bez pracy dluzej
niz rok. Wigksze niz przed rokiem zwolnienia, naplyw
rocznikéw z wyzu demograficznego lat osiemdziesia-
tych, przy jednoczesnym oslabieniu inwestowania w no-
we miejsca pracy i idacym za tym spadkiem liczby ofert
pracy spowodowaly, ze na koniec grudnia ub.r. 15% lud-
nosci aktywnej zawodowo pozostawalo bez pracy, wobec
13,1% w 1999 (wykres 33).

Liczba bezrobotnych wzrastala réwniez na skutek
niedostosowania podazy sity roboczej do potrzeb rynku.

2000

Liczba ofert pracy $rednio w roku

124

121

118

115

112

109

106

103

100



D)

RAPORT O INFLACJI w 2000 roku

Okoto 70% zarejestrowanych bezrobotnych posiada wy-
ksztalcenie podstawowe lub niepelne podstawowe i za-
sadnicze zawodowe. Istnieje jeszcze wiele zasadniczych
i $rednich szkél zawodowych, ktére ksztalca w zawo-
dach, na ktére nie ma zapotrzebowania na rynku pracy.

Bezrobocie w Polsce charakteryzuje duze zr6znicowa-
nie terytorialne, od 11,1% (9,6% przed rokiem) w woje-
wodztwie mazowieckim do 24,5% (22,8% przed ro-
kiem) w wojewodztwie warmifisko-mazurskim, gdzie
wiekszo§¢ bezrobotnych to byli pracownicy PGR o ni-
skich kwalifikacjach. Jeszcze w 1999 r. znajdowali oni
zatrudnienie w budownictwie. W 2000 r. wobec ostabie-
nia koniunktury w budownictwie (dotyczy szczegélnie
rob6t budowlano-montazowych) zatrudnienie w tej sek-
¢ji zmniejszylto si¢ 0 4,2% w poréwnaniu z rokiem po-
przednim, co mialo szczegdlne znaczenie dla wzrostu
bezrobocia w regionach o duzych obszarach popege-
erowskich.

Istotng bariera zmniejszania bezrobocia jest mata mo-
bilno§¢ ludnosci w Polsce, zwiazana z trudnosciami
mieszkaniowymi (gféwnie na skutek wysokich cen
mieszkan oraz kosztéw najmu mieszkan), a takze trud-
nos$ciami komunikacyjnymi (stabe polgczenia miedzy re-
gionami kraju, wysokie koszty przejazdéw). Ponadto,
niewlasciwe relacje miedzy poziomem placy minimalnej,
wysokoscia zasitku dla bezrobotnych i wysokoscia zasit-
kow oraz §wiadczen przedemerytalnych ostabialy zainte-
resowanie poszukiwaniem pracy. W 2000 r. podwyzszo-
ny zasitek przedemerytalny byl o 20% wyzszy od placy
minimalnej, a minimum socjalne bylo nieco wyzsze od
najnizszego wynagrodzenia. Jak stad wynika, wicksza
efektywnos$¢ dzialan podejmowanych na rzecz ograni-
czania bezrobocia, bedzie zalezala w duzym stopniu od
uelastycznienia zaréwno rynku zatrudnienia, jak i sposo-
bu ksztaltowania ptac.

Whynagrodzenia

W 2000 r. przecietne wynagrodzenia w gospodarce
narodowej i w sektorze przedsiebiorstw rosty zdecydo-
wanie wolniej niz w latach poprzednich. Przyczynilo sie
do tego zaréwno dazenie przedsiebiorstw do poprawy
wynikow finansowych, jak tez mniejsza presja zalég na
podwyzszanie plac, spowodowana stalym wzrostem licz-
by oséb poszukujacych pracy. Dlatego tez nadwyzki fi-
nansowe nie byly wykorzystywane na podwyzki wyna-
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grodzen w takim stopniu, jak w latach poprzednich,
a o ksztaltowaniu ptac decydowala przede wszystkim
kondycja ekonomiczna przedsiebiorstw.

Nieliczne branze, w ktérych dzialaly silne organizacje
zwigzkowe (goérnictwo, hutnictwo), wymuszaly pewne
ustepstwa, jak np. spowolnienie redukgji zatrudnienia
w ramach restrukturyzacji nierentownych przedsie-
biorstw. Powodowalo to ponoszenie dodatkowych kosz-
tow na utrzymanie nierentownych przedsiebiorstw, a nie-
uniknione zwolnienia pracownikéw byly jedynie przesu-
wane w czasie. Mimo to, w 2000 r. zar6wno nominalny,
jak i realny wzrost przecietnych ptac w tych branzach byt
nizszy niz w calym sektorze przedsigbiorstw.

W ciggu 2000 r. przecietne wynagrodzenia brutto
w sektorze przedsiebiorstw wzrosly realnie o 1,2%, pod-
czas gdy w 1999 r. 0 3,1%. W I pétroczu ub.r. wzrost
wynagrodzefi byl podobny jak przed rokiem i wynosit
realnie 3,5%. W 1II pélroczu nominalne wynagrodzenia
rosly za§ w tempie zblizonym do wzrostu cen towardw
i uslug konsumpcyjnych. Jedynie w lipcu i w grudniu
ub. r. wzrost plac byl o okolo 2 pkt. proc. nizszy niz
wzrost inflacji. W IV kwartale ub.r. przecigtne place
brutto obnizyly si¢ w poréwnaniu z IV kwartalem 1999 r.
realnie 0 0,9% (wykres 34).

Wykres 34

Wskazniki wzrostu wynagrodzen w sektorze przedsigbiorstw

140 —

130 —

120 —

110 —

100 1 1 1 1
1995 1996 1997 1998 1999 2000
Nominalnie Realnie

Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP.
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Tablica 9

Dynamika przecigtnych wynagrodzen w sektorze przedsigbiorstw

(analogiczny miesigc poprzedniego roku = 100)

Miesiac |

Nominalnie 105,3

Realnie 98,5

Nominalnie 117,2
Realnie 106,4

108,0
102,3

117,9
106,8

11,7
105,2

113,7
103,1

v

11,0
104,4

1155
105,2

A\ vi vil il IX X Xl Xil
1999
110,2 110,5 1099 [II1,1 1123 1109 1090 1123
1036 1038 1034 103,6 1040 1020 99,8 1023
2000
1120 11,5 1092 11,9 110,7 1104 1102 1064
01,8 101,2 97,8 101,1 100,4 100,5 100,8 98,1

Uwaga: wskazniki wzrostu wynagrodzefi w styczniu i lutym nie sa w pelni poréwnywalne z 1999 r., z uwagi na fake, ze nie wszystkie przedsi¢bior-
stwa dokonaly obowiazkowego ubruttowienia wynagrodzen od stycznia ub.r., stad zanizone dane za rok 1999.

Zrédlo: dane GUS.

W tablicy 9 przedstawiono dynamike wzrostu wy-
nagrodzen w sektorze przedsiecbiorstw w kolejnych
miesigcach roku 1999 i 2000. Najwyzszy wzrost plac
w 2000 r. nastapil w dziale poczta i telekomunikacja —
realnie 0 8%, w produkcji sprzetu i urzadzen radio-
wych, telewizyjnych i telekomunikacyjnych — realnie
0 6,7%, oraz w produkcji pozostalego sprzetu trans-
portowego — 0 4,5%. Natomiast w 10 dziatach, w tym
w gornictwie wegla kamiennego i brunatnego, place
wzrosly ponizej poziomu inflacji. Po wylaczeniu PKP
oraz P P U. P. Poczty Polskiej i Telekomunikacji, prze-
cigtne wynagrodzenia brutto w sektorze przedsie-
biorstw wzrostyby w ciagu roku nominalnie o 11,2%,
tzn. realnie o niespetna 1%.

W 2000 r. wzrost wydajnosci pracy, pomimo pewne-
go ostabienia w IV kwartale, znacznie wyprzedzal wzrost
wynagrodzen. Udzial wynagrodzen w kosztach ogétem
przedsigbiorstw (zatrudniajacych 50 i wigcej oséb obje-
tych sprawozdaniem GUS F-01) zmniejszyl si¢ z 18,9%
w 1999 r. do 17,5% w 2000 r. Tendencje w ksztattowa-
niu si¢ wydajnosci pracy, jednostkowych kosztéw pracy
oraz oplacenia wzrostu wydajnosci pracy przedstawia
wykres 35.

Wzrost przecietnych plac w sferze budzetowej wy-
przedzil wzrost w sektorze przedsi¢biorstw. Przyczynilo
sie do tego samodzielne ksztaltowanie plac przez samo-
rzady terytorialne. Podczas gdy w 2000 r. przecietne wy-
nagrodzenia brutto w sferze budzetowej wzrosly realnie
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=z

Whkres 35

Tempo wzrostu wydagnosci pracy i jednostkowego kosztu pracy (w stosunku do analogicznego okresu
poprzedniego roku) oraz oplacenie wzrostu wydajnosci pracy w przemysle

25,00 —

20,00 —

15,00 |—

10,00 —

| -1l -V 1-ViI I-IX I-XI -l -V -Vl
1999 2000

Wydajnos$¢ pracy Jednostkowy koszt

Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP.

04,9%, to w sektorze przedsiebiorstw o0 1,2%. Mimo to,
przecietne wynagrodzenie w sferze budzetowej w 2000 r.
bylo nizsze niz w sektorze przedsigbiorstw i stanowilo
94% (przed rokiem 90%) wynagrodzenia w sektorze
przedsigbiorstw.

Od kilku lat nastepuje szybszy wzrost przecietnych
plac w sektorze prywatnym niz publicznym. W dalszym
ciagu jednak utrzymuje si¢ zroznicowanie wynagrodzen
w zaleznosci od formy wlasnosci. Przecigtne wynagro-
dzenia brutto w sektorze prywatnym w 2000 r. byly
0 18% nizsze niz w publicznym (przed rokiem o 20,4%).
W spétkach z przewaga kapitalu zagranicznego place
byly 0 32% wyzsze niz w sektorze prywatnym.

I-IX

I-XI

Optacenie wzrostu wydajnosci
pracy pracy (prawa skala)

1,05

1,00

0,95

0,90

0,85
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5. Inne czynniki o charakterze

podazowym wptywajace
na inflacje

Istotng bariere obnizania inflacji w Polsce stanowia
czynniki zwigzane ze struktura gospodarki. W 2000 r.
na wielu, waznych dla ksztaltowania si¢ ogdlnego
wskaznika cen, rynkach konkurencja pozostawala nadal
ograniczona. Na ksztaltowanie si¢ cen wplywaly takze
zmiany niektorych instrumentéw polityki fiskalnej i cel-
nej oraz tendencje w zakresie cen zewnetrznych.

Czynniki strukturalne

Sytuacja zblizona do monopolu wystepowala na ryn-
kach: paliw plynnych, ustug telekomunikacyjnych
i pocztowych, ladowych i powietrznych przewozéw pa-
sazerskich i towarowych oraz energii elektrycznej, cie-
plownictwa i gazownictwa.

Przedsiebiorstwa przemystowe?4 o pozycji dominujacej?
znajdowaly si¢ w trzech waznych gospodarczo klasach?6:
wytwarzanie i przetwarzanie produktéw ropy naftowej
(klasa zaliczana do przetworstwa przemystowego), a takze
wytwarzanie i dystrybucja energii elektrycznej?’ oraz wy-
twarzanie paliw gazowych (klasy zaliczane do sekcji wytwa-
rzanie i zaopatrywanie w energie elektryczna, gaz i wode).
Poza wymienionymi dziedzinami produkcyjnymi zjawisko
monopolizacji dotyczylo niektorych ustug, $wiadczonych
w ramach sekgji transport, gospodarka magazynowa i lacz-
no$¢. Pozycje dominujaca mialy pojedyncze przedsigbior-
stwa w klasach: transport kolejowy, rozktadowy transport
lotniczy, dziatalno$¢ poczty i telekomunikacja (tablica 10).

24 Dane dotyczace przedsicbiorstw pochodzg ze sprawozdan finansowych, sporza-
dzanych przez nie na formularzach F-01 raz na kwartal. Obowiazek skladania spra-
wozdan do GUS majg wszystkie przedsiebiorstwa zatrudniajace 50 i wigcej pracow-
nikéw, niezaleznie od rodzaju prowadzonej dziatalnosci, czyli Srednie i duze. Takich
przedsiebiorstw na koniec 2000 r. bylo 17.430.

25 Wedlug ustawy o przeciwdzialaniu praktykom monopolistycznym przedsiebior-
stwo ma pozycje dominujaca, ,jesli jego udzial w rynku przekracza 40%”. Zinter-
pretowano to jako udzial produkeji sprzedanej danego przedsigbiorstwa w produk-
cji sprzedanej calej klasy. Przychody ze sprzedazy i zréwnane z nimi potraktowano
jako réwnoznaczne z produkcja sprzedang.

26 Polska Klasyfikacja Dzialalnosci (PKD) dzieli gospodarke na pig¢ pozioméw: sek-
¢je (17), dzialy (60), grupy (222), klasy (503) oraz podklasy (647).

27 W wytwarzaniu i dystrybucji energii elektrycznej brak przedsi¢biorstwa dominu-
jacego w skali kraju. Wystepowaly natomiast przedsigbiorstwa dominujace na ryn-
kach lokalnych — w poszczegdlnych wojewddztwach.
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Tablica 10

Charakterystyka zmonopolizowanych klas dzialalnosci gospodarczej w 2000 1. (dane narastajqco)

Wyszczegélnienie

Numer wedtug PKD
sekgji
dziatu

klasy

Liczba

przedsigbiorstw

Udziat przedsiebiorstwa
dominujacego
w produkgji sprzedanej

danej klasy (w %)

Udziat produkcji sprzedanej
danej klasy
produkcji sprzedanej

ogotem (w %)

Wskazniki dynamiki
cen w sekejach:
narastajaco

dwunastomiesieczny

Wskazniki dynamiki
cen w dziafach:
narastajaco

dwunastomiesieczny

WytwarzanieJ
i przetwarzani
produktow

ropy naftowej

D
23
23,20

64,7

4,3

(105,0) 107,5
(107,5) 104,7

(124,5) 1382
(156,9) 1104

Uwaga: Wielko$ci w nawiasach dotycza 1999 r.
Zrédlo: na podstawie sprawozdai F-01; dane GUS.

Wytwarzanie
i dystrybucja
energii

elektrycznej

40
40,10

134

Nie wystepuje
w skali kraju

6,1

(109,6) 108,4
(110,9) 110,0

(109,6) 108,7
(11,1) 1105

Wytwarzanie
paliw
gazowych

40
40,20

99,7

08

jak obok

jak obok

Na sytuacje na rynku paliw ptynnych w 2000 r. silnie

wplywaly ceny ropy naftowej (surowiec) oraz benzyny

i oleju napedowego (import) notowane na rynkach $wia-

towych. W poréwnaniu z rokiem poprzednim wzrést

prawie dwukrotnie wplyw dynamiki cen dzialu zwigza-

nego z przetwoérstwem ropy naftowej na dynamike cen

produkcji sprzedanej przemystu.
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Transport
kolejowy

60
60,10

95,7

(107,6) 109,5
(110,6) 108,2

(1086) 111,3
(112,3) 108,9

Rozktadowy
transport
lotniczy

62
62,10

100,0

0,3

jak obok

Dziatalnosc

poczty
panstwowej

64
64,11

100,0

0,5

jak obok

(102,4) 1077
(107,2) 109,1

Teleko-

munikacja

64
64,20

43

59,7

28

jak obok

jak obok
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Produkgja paliw plynnych byla zmonopolizowana. Pol-
ski Koncern Naftowy ORLEN SA zdominowal rynek paliw
plynnych, tak w zakresie przetworstwa, jak i dystrybucji
(hurtowej i detalicznej). W 2000 r. przetworzyl on wraz
z innymi podmiotami z grupy kapitatowej okoto 75% ogoé-
tu przetworzonej w tym roku w Polsce ropy naftowej. Kon-
cern posiada ponad dwa tysiace stacji paliw, co stanowi
30% udzial w relacji do ogdlnej liczby stacji paliw w Polsce,
sprzedajac jednocze$nie za ich posrednictwem okolo 40%
paliw. Tak silna pozycja PKN ORLEN SA w produkgji
sprzedazy paliw plynnych nie sprzyjala rozwijaniu konku-
rengji na polskim rynku. Drugim znaczacym producentem
i dystrybutorem paliw byta w 2000 r. Rafineria Gdanska
SA. Producenci krajowi nie zaspokajajg catkowitego popy-
tu na benzyny i oleje napedowe. Okolo 25% zapotrzebowa-
nia na benzyny i okolo 10% — na oleje napedowe jest co-
rocznie zaspokajane przez import. Administracyjne ograni-
czenia?® dotyczace importu paliw wplywaly niekorzystnie
na sytuacje konkurencyjna na rynku i ceny paliw. Pozwole-
nia przywozu nie pozwalaja bowiem elastycznie wlaczaé
importu do zaspokojenia popytu na paliwa i dostosowywac
go do biezacej sytuacji rynkowe;j.

Ksztaltowanie si¢ wynikéw i kosztéw w klasie wy-
twarzanie i przetwarzanie produktéw ropy naftowej
wskazuje jednoznacznie, ze na ceny produkcji dzialu
zwigzanego z przetwérstwem ropy naftowej wplynal
glownie wzrost kosztéw surowcéw i podatku akcyzowe-
go (tablica 11). Dla uzyskania 1 zt wyniku finansowego
brutto przedsiebiorstwa tego dzialu musialy w 2000 r.
wydatkowac az 13,55 zI na surowce i energie (w 1999 r.
9,55 z1) i zaptaci¢ 7,53 zt podatku akcyzowego (w 1999 r.
— 7,20 z1). Wzrosty tez obligatoryjne obciazenia wyniku
finansowego brutto — do 26,6% z 23% w 1999 r.

Wigkszo$¢ przedsiebiorstw sekgji przetworstwa przemy-
stowego dzialala w 2000 r. w warunkach konkurengji.
Dwunastomiesieczny wskaznik wzrostu cen w sekgji prze-
tworstwo przemystowe uksztaltowal si¢ w 2000 r. na pozio-
mie 4,7%. Wskaznik ten byl nie tylko nizszy niz w 1999 r.,
ale takze nizszy od wskaznika wzrostu cen produkciji sprze-
danej przemystu w 2000 r. (0 0,9 pkt. proc.)?.

28 Koncesje na obrét paliwami plynnymi (niezbedna powyzej 500 tys. euro roczne-
go obrotu paliwami), koncesje importowe dla podmiotéw sprowadzajacych paliwo
z importu, pozwolenia przywozu, okre§lajace zrodlo i ilo§¢ przywozonego towaru.
29 W grudniu 2000 r. ceny produkcji sprzedanej przemystu byly wyzsze 0 5,6% niz
w grudniu 1999 r. (w poprzednim roku byly wyzsze o 8,1%).
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Tablica 11

Struktura kosztow produkcji i relacje efektywnosciowe w wybranych klasach dziatalnosci
gospodarczej w latach 1999-2000 (narastajgco)

Wyszczegdlnienie

Wytwarzanie

i przetwarzanie

produktéw ropy naftowej

1999
Struktura kosztéw rodzajowych (%)  100,0

— koszty zuzycia materiatéw i energii 49,6

— koszty ustug obcych 6,0
— podatki w tym: 38,0

— podatek akcyzowy 37,3
— petne koszty pracy 3,0
— amortyzacja 2,8

Relacja kosztéw do wyniku

finansowego brutto:

— koszty ogétem/wfb 19,27
— koszty zuzycia materiatéw

i energii/wfb 9,55
— koszty ustug obcych/wfb 1,15
— podatek akcyzowy/wfb 7,20
— petne koszty pracy/wfb 0,57
— amortyzacja/wfb 0,53

Udziat obowiazkowego obcigzenia
wib w wib (%) 23,0

Zsr6dlo: na podstawie sprawozdas F-01; dane GUS.

2000
100,0
56,7
54
32,1
31,6
2,3
28

23,86

13,55
1,28
7,53
0,54
0,67

26,6

Wytwarzanie
i dystrybucja energii

elektrycznej
1999 2000
100,0 100,0
36,0 34,5
23,0 27,5
1,6 1,7
0,0 0,0
17,7 16,5
18,8 17,5
27,63 45,07
9,94 15,52
6,34 12,40
0,00 0,00
4,89 7,44
519 7,87
73,90 72,14

Odmienna niz w calej sekcji tendencja zostala za-

notowana w dziale produkcja artykuléw spozywczych

i napojéw — dwunastomiesieczny wskaznik cen pro-
dukcji sprzedanej tego dziatu wzrést z 5,6% w 1999
r. do 8% w 2000 r.3° Produkcja artykutéw spozyw-
czych realizowana byla na rynku w pelni konkuren-

cyjnym (w 2000 r. w dziale tym funkcjonowato 1.610

duzych i $rednich producentéw, co stanowilo okoto
20% ogolnej liczby przedsiebiorstw sekcji przetwor-
stwa przemyslowego). Na dynamike cen produkcji

30 W ujeciu narastajacym wskaznik cen wzrést z 2,9% w 1999 r. do 9,4% w 2000 r.
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Wytwarzanie
paliw
gazowych
1999 2000
100,0 100,0
48,6 50,8
13,0 16,6
1,3 I
0,0 0,0
21,6 17,6
14,2 12,9
-24,34 -14,11
-11,83 -7,16
-3,15 -2,35
0,00 0,00
-5,27 -2,49
-3,47 -1,82
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dziatu artykutéw spozywczych i napojoéw silnie wply-
wal jednak wzrost kosztéw zuzycia surowcow (zwiek-
szenie udzialu w calo$ci kosztéw z 58,2% w 1999 r.
do 61,1% w 2000 r.), zwiazany ze wzrostem cen
w rolnictwie. W rezultacie udzial dynamiki cen pro-
dukcji artykutéw spozywczych w ksztaltowaniu sie¢
cen produkcji sprzedanej przemystu wyniést w 2000 r.
okoto 23%, wobec 10,4% w 1999 r. (patrz podroz-
dzial: Ceny produkcji sprzedanej przemystu i pro-
dukcji budowlano-montazowej).

Dwunastomiesieczny wskaznik wzrostu cen w sekgji
wytwarzanie i zaopatrywanie w energie elektryczna, gaz
i wode w 2000 r. utrzymat si¢ na poziomie zblizonym do
dynamiki zanotowanej w 1999 r. i wynosit 10% (w 1999 r.
10,9%). W sekcji tej 72,5% produkeji sprzedanej
w ub. r. wytwarzaly przedsigbiorstwa z klasy wytwarza-
nia i dystrybucji energii elektrycznej. Wytwarzanie paliw
gazowych stanowito 10% produkcji sprzedanej sekgji.

W 2000 r. prywatyzacja sektora energetycznego po-
stepowala gléwnie w podsektorze dystrybucji, podczas
gdy w podsektorze wytwarzania energii elektrycznej na-
stapilo jej spowolnienie. Nastapilo pogorszenie efektyw-
nosci produkeji energii elektrycznej. Koszty przypadaja-
ce na jednostke wyniku finansowego brutto klasy wy-
twarzanie i dystrybucja energii elektrycznej wzrosly
z 27,63 zt w 1999 r. do 45,07 zt w 2000 r. (gléwnie
z uwagi na wzrost cen wegla). Stosunkowo najszybciej
rosty koszty ustug obcych, czego przyczyna jest przyspie-
szona prywatyzacja podsektora dystrybucji w stosunku
do podsektora wytwarzania. W konsekwencji dla po-
szczegblnych przedsigbiorstw dystrybucja i przesyl ener-
gii stajg sie ustugami obcymi.

Z punktu widzenia potencjalnych mozliwosci obnizki
cen energii wazne jest wprowadzenie konkurencji zwlaszcza
w podsektorze wytwarzania. Gielda Energii SA, ktéra roz-
poczeta dziatalnosé 1 lipca 2000 r., do konica ub.r. objela
swym zasiegiem jedynie okoto 2% obrotu hurtowego ener-
gia elektryczna. Szacuje sig, ze w 2001 r. 5 — 7% obrotu
energia elektryczna dokonywac si¢ bedzie na tym rynku.
W 2000 r. utrzymano ochrong¢ odbiorcéw energii przed
nieuzasadnionym wzrostem jej cen3!.

31 Na mocy wprowadzonej w 1997 r. Ustawy — Prawo energetyczne zostaly uwol-
nione ceny energii elektrycznej oraz energii cieplnej. Réwnoczesnie jednak ustalane
taryfy podlegaly zatwierdzeniu przez Prezesa Urzedu Regulacji Energetyki.
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Tablica 12

Whytwarzanie i dystrybucja energii elektrycznej przedsigbiorstwa o pozycji dominujgcej

w wojewddztwach w okresie I - XII 2000 r.

Wyszczegolnienie Liczba przedsigbiorstw
zajmujacych si¢ produkcja
i dystrybucja energii elektrycznej

)
X

Ogotem kraj
Dolnoslaskie
Kujawsko-pomorskie
Lubelskie
Lubuskie
todzkie
Matopolskie

NN NS J oo o ;o

Mazowieckie
Opolskie
Podkarpackie
Podlaskie

Pomorskie

N
)

Slaskie
Swietokrzyskie
Warminsko-mazurskie

Wielkopolskie

w o W N

Zachodniopomorskie

Zsr6dlo: na podstawie sprawozdas F-01; dane GUS.

Rynek energii w 2000 r. byl zatem nadal w duzym stop-
niu zmonopolizowany na rynkach lokalnych, przez co rozu-
mie si¢ wystepowanie pojedynczych producentéw o pozycji
dominujacej w regionie. Sytuacja taka wystepowala
w 8 wojewodztwach, natomiast w 8 wojewddztwach rynek
zdominowaly dwa przedsiebiorstwa. Tylko w wojewddztwie
Slaskim zaden z 42 producentéw (badz dystrybutoréw)
energii nie zyskal pozycji dominujacej (tablica 12).

Na rynku gazu ziemnego dominowalo w 2000 r. pan-
stwowe przedsiebiorstwo uzytecznosci publicznej Polskie
Gornictwo Naftowe i Gazownictwo. Od maja 2000 r. reali-
zowany byl program jego restrukturyzacji organizacyjnej;
podzial na spétki: poszukiwawczo-produkeyjna i cztery
spotki dystrybucyjne. Obowiazujace w kraju ograniczenia
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Udziat produkcji sprzedanej
najwieckszych w wojewodztwie
producentéw/dystrybutorow
w produkcji sprzedane;j

wojewoddztwa (W %)

40,67
47,9i145,6
59,9 40,1
38,6129,5

51,0

51,1

71,7

66,7

65,9

81,4

52,0

259, 1250 11,5
51,7i47,0
51,2i140,3
39,1380
55,7i29,35
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wzrostu cen sprzedazy gazu i stawek oplat za jego dostarcza-
nie spowodowaly, ze majac pozycje monopolistyczng
PGNIiG ponosito straty. Obowiazujgca w 2000 r. struktura
taryf gazowych byta nieadekwatna do ponoszonych kosztéow
pozyskania paliwa gazowego. Dane dotyczace klasy wytwa-
rzanie paliw gazowych wskazuja, ze straty ponoszone przez
przedsiebiorstwa zmalaly. W 2000 r. w stosunku do po-
przedniego roku poprawie ulegly relacje poszczegdlnych ro-
dzajéw kosztéw do wyniku finansowego brutto (tablica 11).

Ceny w transporcie w grudniu 2000 r. wzrosty w sto-
sunku do grudnia 1999 r. 0 8,2%, co oznacza spadek
wskaznika dynamiki cen (przed rokiem ceny wzrosly
0 10,6%). Zmniejszenie dynamiki cen dotyczylo gléwnie
dzialu transport lagdowy (zmniejszenie dynamiki o 3,4
pkt. proc. do poziomu 8,9%).

W transporcie ladowym zasadniczy udzial maja prze-
wozy pasazeréw i towaréw kolejg. Transport kolejowy
w 2000 r. byl deficytowy i jego sytuacja w poréwnaniu
z 1999 r. ulegla nieznacznemu pogorszeniu (tablica 13).
Byl on prawie catkowicie zmonopolizowany przez jedno
przedsigbiorstwo panstwowe. Fakt istnienia w Polsce
jednego systemu linii kolejowych powoduje, ze moze by¢
tylko jeden wlasciciel i jeden zarzad catego krajowego
systemu. Od wrze$nia 2000 r. fragmenty linii kolejo-
wych o znaczeniu lokalnym, przeznaczone do likwidacji,
moga by¢ jednak nieodplatnie przekazywane samorza-
dom. Zdemonopolizowaniu ulega¢ bedzie rynek ustug
przewozowych. W 2000 r. oprécz PKP jeszcze 21 pod-
miotéw posiadalo koncesje na $wiadczenie ustug prze-
wozu rzeczy. PKP pozostaly jednak monopolista, jesli
chodzi o przewozy pasazerskie. Na mocy ustawy o ko-
mercjalizacji, restrukturyzacji i prywatyzacji przedsie-
biorstwa panstwowego ,Polskie Koleje Panstwowe”
z dnia 8 wrze$nia 2000 r. stopniowym zmianom ulega¢
bedzie struktura wlasnosciowa i organizacyjna w obstu-
dze kolejowych przewozéw pasazerskich i towarowych,
z czym wiaze si¢ nadzieje na poprawe efektywnosci
transportu kolejowego. Kwestia wymagajaca jedno-
znacznego rozstrzygniecia pozostaje rola panstwa jako
regulatora rynku uslug przewozowych.

Ustawa Prawo lotnicze ma wprowadzi¢ istotng dere-
gulacje rynku lotniczego. W 2000 r. PPL ,LOT” SA by-
to jedynym krajowym przewoznikiem. Jego prywatyza-
cja powinna zapewnié utrzymanie i wzmocnienie pozycji
tej linii na konkurencyjnym rynku ustug przewozowych
w ramach przygotowywanego porozumienia Wspélnego
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Tablica 13

Struktura kosztow produkcji i relacje efektywnosciowe w wybranych klasach dziatalnosci

gospodarczej w latach 1999-2000 (narastajgco)

Wyszczegolnienie Transport Rozktadowy
kolejowy transport
lotniczy
1999 2000 1999 2000

Struktura kosztéw
rodzajowych (%) 100,0 100,0 100,0 100,0

— koszty zuzycia

materiatow i energii 17,0 18,8 13,6 16,6
w tym: koszty energii 8,6 8,8 0,2 0,1

— koszty ustug obcych 8,7 9,1 68,1 67,0
— podatki, w tym 2,5 2,6 0,3 0,3
podatek akcyzowy 0,0 0,0 0,0 0,0

— petne koszty pracy 52,1 49,8 14,2 12,6
— amortyzacja 18,3 18,1 2,0 2,2

Relacja kosztéw do

wyniku finansowego

brutto

— koszty ogétem/wfb -4,44 -4,82 581,87 57,71
— koszty zuzycia

materiatéw i energii/wfb -0,75 -0,91 78,89 9,58
— koszty ustug obcych/wfb -0,39 -0,44 396,53 38,69
— podatek akcyzowy/wfb 0,00 0,00 0,00 0,00
— pefne koszty pracy/wfb -2,31 -2,40 82,49 7,28
— amortyzacja/wfb -0,81 -0,87 11,72 1,24

Udziat obowiazkowego
obciazenia wib w wib (%) . . 2,6 0

Zrédlo: na podstawie sprawozdai F-01; dane GUS.

Europejskiego Obszaru Lotniczego (WEOL). Zarzadza-
niem infrastrukturg lotniskowa (8 lotnisk na stale do-
puszczonych do ruchu miedzynarodowego) zajmuje si¢
Przedsiebiorstwo Panistwowe ,,PORTY LOTNICZE”,
ktore znajduje sic w przededniu restrukturyzacji i pry-
watyzacji. W strukturze kosztéw klasy rozkladowy
transport lotniczy w 2000 r. nastgpil (w stosunku do
1999 r.) wzrost udzialu zuzycia materialéw (skutek
wzrostu kosztow paliwa), ktéremu towarzyszyly
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Dziatalnos$¢

poczty

panstwowej
1999 2000
100,0 100,0
6,3 6,4
1,2 1
13,1 14,5
39 3,6
0,0 0,0
72,6 71,2
22 2,1
31,30 48,77
1,98 3,14
411 7,09
0,00 0,00
22,71 34,75
0,68 1,00
61,6 53,2

Teleko-
munikacja

1999 2000
100,0 100,0
7,1 49
1,4 0,9
38,5 39,5
54 3,0
0,0 0,0
238 243
20,3 23,5
19,10 7,71
1,36 0,38
7,34 3,04
0,00 0,00
4,54 1,88
3,87 1,81
83,7 53,4
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oszczednosci na kosztach pracy (por. tablica 13). Ren-
towno$¢, a zatem i efektywno$¢ funkcjonowania trans-
portu lotniczego, ulegta w 2000 r. skokowej poprawie2.
Ponadto, rozkladowy transport lotniczy byt w minimal-
nym stopniu obcigzany wplatami do budzetu panstwa,
a w 2000 r. jego obciazenie wyniosto zero.

W dziale poczta i telekomunikacja dwunastomiesigcz-
ny wskaznik wzrostu cen byl wyzszy o 1,9 pkt. proc. niz
przed rokiem (osiagajac poziom 9,1%). Utrzymywanie si¢
na wysokim poziomie dynamiki cen w tym dziale bylo
wynikiem dominujacej pozycji Telekomunikacji Polskiej
SA oraz PRU.P. Poczty Polskiej na tych rynkach.

Rynek pocztowy w zakresie przesylek listowych jest
objety monopolem panstwowym. Postepem w liberaliza-
¢ji polskiego rynku pocztowego bylo wprowadzenie
konkurencji na rynku ustug kurierskich. Na podstawie
koncesji udzielonych przez Ministra Eacznosci ushugi
w tym zakresie prowadzi 22 operatoréw prywatnych
(w tym 6 ma zasieg wylacznie lokalny, a 2 dziala wylacz-
nie na terenie kraju).

W dzialalnosci PRU.P. Poczty Polskiej, podstawowa
grupe kosztow stanowia koszty pracy. W 2000 r. koszty
pracy w przeliczeniu na jednostke wyniku finansowego
brutto zwigkszyly si¢ az 0 50% w stosunku do 1999 r.,
co stanowi podstawowg przyczyne pogorszenia efektyw-
nosci funkcjonowania poczty pafnstwowe;.

Pozycja Telekomunikacji Polskiej SA w 2000 r. byla
chroniona przed konkurencja na rynku krajowym przez
zapewnienie jej wylaczno$ci na $wiadczenie ustug w za-
kresie pofaczen miedzystrefowych w ramach telefonii
stacjonarnej?3. Rozw¢j infrastruktury telekomunikacyj-
nej jest w kraju nadal niedostateczny, co umacnia pozy-
cje TP SA jako operatora dysponujacego juz rozlegla sie-
cig polaczen. Zapotrzebowanie na telefoniczny przekaz
informacji stale ro$nie (zwlaszcza wykorzystywanie in-
ternetu), co stawia firmy $wiadczace tego typu uslugi
w pozycji uprzywilejowanej. Brak konkurencji w tej
dziedzinie stwarza szczegdlne zagrozenia dla cen tych
ustug. Operatorzy lokalni34 dzialajacy na rynku teleko-

32 W 2000 r. w klasie rozkladowy transport lotniczy zanotowano 13-krotny wzrost
zysku brutto (w poréwnaniu z 1999 r.).

33 Bardzo szybko rozwijajacy si¢ rynek telefonii komoérkowej charakteryzowal sig
wysokimi cenami ustug i niewielkg konkurencyjnoscia ofert ustugowych.

34 Na rynkach lokalnych ponad 40 operatoréw przytaczylo dotychczas okoto 530
tys. abonentéw, podczas gdy TP SA ma przytaczonych do swojej sieci okolo 9.643
tys. abonentéw (czyli ponad 18 razy wiecej).
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munikacyjnym w Polsce mieli w 2000 r. powazne pro-
blemy finansowe na skutek nalozenia na nich wysokich
oplat licencyjnych i braku mozliwosci uzyskiwania przy-
chodéw z dziatalnosci na rynku krajowym i migedzynaro-
dowym. Umacnialo to monopolistyczna pozycje TP SA,
a jej wyniki spowodowaly, ze w klasie telekomunikacja
nastapila poprawa relacji kosztéow i wyniku finansowego
brutto (tablica 13).

Wskaznik dynamiki cen w sekcji gérnictwo i kopal-
nictwo w 2000 r. wykazal tendencje wzrostowa — 9,5%
wobec 8,9% w 1999 r., gléwnie na skutek dynamiczne-
go wzrostu cen produkcji sprzedanej w dziale gérnictwa
wegla kamiennego i brunatnego. W dziale tym nastapit
wyjatkowo duzy wzrost kosztow produkcji zwigzany z re-
alizacjg programu restrukturyzacji gérnictwa weglowego
(w szczeg6lnosci rosly koszty ustug obcych, koszty pracy
i amortyzacji). Wzrost kosztéw tylko czesciowo byl po-
krywany $rodkami z pomocy publicznej. Ceny wegla,
kalkulowane na podstawie kosztéw produkcji byly nego-
cjowane z odbiorcami i byly coraz wyzsze. Ceny wegla
w eksporcie byly nizsze niz ceny krajowe i w niektérych
przypadkach stosowane byly do nich doptaty z budzetu.

Zgodnie z programem restrukturyzacji
wegla kamiennego, ktérego celem jest zmniejszenie

goérnictwa

kosztow i przywrécenie rentownosci wydobycia wegla,
w 2000 r. podjete zostaly dziatania zmierzajace do
zmniejszenia liczby dziatajacych dotychczas spétek weglo-
wych (z 7 do 3).

Podsumowujac, mozna stwierdzi¢, ze w 2000 r. na-
stepujace czynniki zwigzane ze struktura polskiej gospo-
darki utrudnialy obnizanie inflacji.

* monopolizacja na niektérych rynkach: paliw ptyn-
nych, ushug telekomunikacyjnych i pocztowych, lado-
wych przewozow pasazerskich i towarowych oraz energii
elektrycznej i gazownictwa,

* restrukturyzacja zar6wno w przypadku deficyto-
wych (gérnictwo weglowe), jak i rentownych branz,
gdzie przedsigbiorstwa o dominujacej pozycji na rynku
moga przerzuca koszty z tym zwiazane na konsumen-
tow (ustugi telekomunikacyjne, produkcja paliw plyn-
nych, transport lotniczy),

* opbznienia w procesach prywatyzacji i deregulacji
(sektor wytwarzania energii elektrycznej i paliw gazo-
wych, rozktadowy transport lotniczy, telekomunikacja),

* wzrost udzialu kosztéw ustlug obcych w kosztach
ogélem, niedostatecznie rekompensowany spadkiem
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udziatu innych elementéw kosztow (glownie kosztow pra-
cy); utrzymywanie si¢ na wysokim poziomie (a niekiedy
i wzrost) udziatu kosztéw materialowych w kosztach.

Podatki posrednie i cla

Obciazanie kosztéw podatkiem akcyzowym doty-
czy w przemysle tylko szesciu dzialéw. W 2000 r. naj-
wigkszy udzial podatku akcyzowego w kosztach wysta-
pit w dziale produkcja wyrobéw tytoniowych (64,2%)
i w dziale wytwarzanie koksu i produktéw rafinacji ropy
naftowej (29,8%). Znacznie mniejszy udzial tego podat-
ku zanotowano w dziale produkcji artykuléw spozyw-
czych i napojow (9,1%), gdzie podatek akcyzowy placa
nabywcy papieroséw i alkoholu. Od 1 wrze$nia 2000 r.
podwyzszono o okoto 4,5% stawki akcyzy na paliwa
oraz o okolo 4% na spirytus stosowany do wytwarzania
napojow alkoholowych. Szacuje sie¢, ze wzrost stawek po-
datku akcyzowego spowodowal wzrost $redniorocznego
wskaznika wzrostu cen o 0,65 pkt. proc.

Podatek VAT jest elementem cenotwérczym, ktory
w minimalnym tylko stopniu wplywa na koszty. W sek-
torze przedsigbiorstw kwoty naliczonego i nie podlegaja-
cego zwrotowi lub odliczeniu podatku VAT w 2000 r.
stanowily zaledwie 0,2% kosztéw ogdlem. Przecietnie
ponad 95% podatku VAT, naleznego od sprzedazy pro-
duktéw, przedsigbiorstwa nie zaliczaly do swoich kosz-
tow, wliczajac go w ceny placone przez konsumentéw.
Najbardziej obcigzone podatkiem VAT bylo przetwor-
stwo ropy naftowej i wytwarzanie energii elektrycznej,
co generowalo réwniez podwyzki cen innych produktéw.

W 2000 r. nastapily zmiany w strukturze pobierania
podatku VAT. Najwazniejsze efekty tych zmian to:

* ograniczenie zakresu sprzedazy zwolnionej od opo-
datkowania VAT (dla ogétu przedsiebiorstw z 5,8%
w 1999 r. do 4,1% w 2000 r.),

* wyrazne zwigckszanie udzialu sprzedazy opodatkowa-
nej stawka 17% (dla ogétu przedsiebiorstw odpowiednio
z 0,1% do 3,3%; w przypadku dzialu produkeji wyrobéw
chemicznych wzrost tego udzialu byl wyjatkowo duzy
z 0,1% do 7,3%, co dokonalo si¢ kosztem ograniczenia
udzialu sprzedazy opodatkowanej stawka 22%),

* nieznaczne zwigkszanie udzialu sprzedazy opodat-
kowanej stawka 7% w wiekszo$ci dziatéw,

* niewielkie ograniczanie udzialu sprzedazy opodat-
kowanej stawka 22%,
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* utrzymywanie zréznicowanego udzialu kwoty po-
datku naleznego w warto$ci sprzedazy w zaleznosci od
rodzaju produkcji (przykladowo w dziale produkcja ar-
tykuléw spozywczych i napojéw 10% w 2000 r. wobec
21,4% w dziale wytwarzanie i zaopatrywanie w energie
elektryczna, gaz, pare wodna i goracg wode),

* utrzymywanie stosunkowo niskiego opodatkowa-
nia dzialu produkcja artykutéw spozywczych i napojow,
czego wyrazem jest opodatkowanie najnizsza stawka 7%
najwickszej czesci sprzedazy (az 45,2% w 2000 r.) i du-
za skala produkcji zwolnionej z podatku VAT (az 8,7%);
stawka 22% dotyczyla 30,6% sprzedazy tego dzialu, co
jest wielko$cia prawie 2-krotnie mniejsza niz przecigtny
udziat w sektorze przedsiebiorstw),

* traktowanie dzialéw produkcja koksu i produktow
rafinacji ropy naftowej oraz wytwarzania i zaopatrywa-
nia w energie elektryczng, gaz, pare wodng i goraca wo-
de, jako gléwnych zrédel przychodéw z podatku VAT —
w 2000 r. az 18,9% naleznego podatku VAT od ogétu
przedsiebiorstw pochodzito z tych dwoch dziatéw, pod-
czas gdy sprzedaz tych dzialéw stanowila tylko 12,5%
sprzedazy ogélu przedsigbiorstw; przewazajaca czg$é
sprzedazy w obydwu dziatach obcigzana jest najwyzsza
22% stawkg VAT.

W 2000 r. systematycznie ograniczana byla ochrona
rynku polskiego przed importem, zwlaszcza z krajow
Unii Europejskiej. Na poczatku 2000 r. zniesiono clo na
wyroby stalowe z UE. Cla w imporcie paliw ze wszyst-
kich kierunk6éw zostaly zniesione badz zawieszone na je-
sieni 2000 r. W rezultacie okolo 77% catego importu
przemystowego Polski dokonuje si¢ obecnie na warun-
kach bezclowych. Ocenia sig, ze $rednie clo w imporcie
towaréw przemystowych i surowcéw z Unii Europejskiej
(okolo 66% importu) wyniosto w 2000 r. okolo 1%,
a w imporcie z pozostalych krajéw — okoto 4%. Oznacza
to, ze ochrona krajowej produkcji przemystowej przed
konkurencja zewngtrzng zostala zminimalizowana i ze
ceny krajowe ksztaltowaly sie w duzym stopniu pod
wplywem cen §wiatowych. Koszty wsadu materialowego
obciazane byly clami tylko w nieznacznym stopniu. Cta
odgrywajg wiec w gospodarce polskiej coraz mniejsza ro-
le jako czynnik zwigkszajacy ceny.

W stosunku do importu nie zwolnionego dotychczas
z cel Rzad podjat w 2000 r. decyzj¢ — podobnie jak w la-
tach poprzednich — o ustanowieniu bezclowych kontyn-
gentdéw taryfowych na niektére towary. Wynikalo to
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z jednej strony ze zobowiazan traktatowych Polski (np.
bezctowy kontyngent na samochody importowane z UE
i kontyngent na niektére towary dla przemystu motory-
zacyjnego), z drugiej za$ strony mialo na celu obnizenie
kosztéw, a tym samym poprawe konkurencyjnosci ceno-
wej polskich produktéw gotowych poprzez wyelimino-
wane cla na niektére komponenty i surowce (do produk-
¢ji wyrobow chemicznych, elektrotechnicznych i elek-
tronicznych, papierniczych, przemystu lekkiego, farma-
ceutycznego i hutniczego).

W przeciwiefistwie do importu przemyslowego
import rolno-spozywczy w 2000 r. nie zostal calkowi-
cie zliberalizowany dla zadnego z kierunkéw dostaw,
aw 1999 r. i na poczatku 2000 r. zwigkszono cla na
wiele artykutéw rolno-spozywczych. Wysokie cta na
produkty rolne, ktérych $redni poziom szacuje si¢ na
okolo 14,7%, utrudnialy w latach 1999-2000 ela-
styczne uzupelnienie podazy krajowej importem,
przyczyniajac si¢ do silnego wzrostu cen zywnosci. Od
lipca 2000 r. do konica grudnia ub.r. sprowadzono do
Polski prawie 1,3 mln ton zb6z lgcznie z produktami
pochodnymi. Okoto 60% importu zbéz (80% w przy-
padku pszenicy) zrealizowano w ramach ustalonych
na 2000 r. kontyngentéw o preferencyjnych stawkach
celnych.

Wpltyw cen zewngtrznych na inflacje w 2000 r.

W 2000 r. wzrastaly $rednioroczne ceny dolarowe
wiekszosci grup surowcoéw na rynku $wiatowym. Ceny
surowcow nieenergetycznych wzrosty o 4,1%, co wyni-
kato gléwnie z wyzszych 0 7,5% cen surowcéw przemy-
stowych. W ramach tej grupy towarowej najszybciej ro-
sty ceny metali, ktére podrozaly w 2000 r. o 15,7%35
(wykres 36 i 37). Natomiast ceny zywnosci, jak tez su-
rowcow przemyslowych pochodzenia rolnego obnizyly
sie¢ w 2000 r. o odpowiednio: 1,2% i 3,1%. W 1I polo-
wie 2000 r. z uwagi na stabnacag dynamike produkcji
przemystowej w krajach OECD, tempo wzrostu cen su-
rowcow przemystowych, w tym réwniez metali, bylo
nizsze niz w I p6troczu (odpowiednio 0 3,9 i 1,4 punktu
procentowego).

35 Obliczenia wlasne na podstawie , The Economist”, numery z lat 1998 — luty 2001;
wskazniki cen dotycza zmian $redniorocznych.
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O wzroscie cen surowcéow na rynku Swiatowym
w 2000 r. decydowaly jednak ceny ropy naftowej. Sred-
nia roczna cena gatunkéw Brent oraz WTT osiagneta po-
ziom 29,4 USD/b (maksimum 15-letnie) i byta o ponad
59% wyzsza od analogicznej $redniej z poprzedniego ro-
ku, ktéra wyniosta 18,5 USD/b. Laczny wzrost cen ropy
naftowej w latach 1999-2000 wyniést 115%. Skala
wzrostu cen tego surowca uzasadnia stwierdzenie, ze byl
to czwarty powazny wstrzas naftowy w ciagu ostatnich
trzydziestu lat. Jednak w przeciwienistwie do podobnych
epizodow z lat siedemdziesiatych, tendencja spadku
energochlonno$ci gospodarek krajow OECD spowodo-
wala stosunkowo lagodny wplyw zaburzen podazy na
rynku ropy, zaréwno na aktywno$¢ gospodarcza, jak i na
wzrost cen w tych krajach. Podwojenie si¢ cen ropy spo-
wodowalo tam jedynie niewielka korekte (rzedu — 0,1
pkt. proc.) dynamiki PKB oraz przyrost inflacji, mierzo-
nej wskaznikiem cen konsumpcyjnych o 0,2 punktu
procentowego w 2000 r.36

Przyczyna drastycznego wzrostu cen ropy naftowej
w latach 1999-2000 byly obserwowane od II p6trocza
1999 r. duze przyrosty dynamiki produkcji przemy-
stowej w krajach OECD, przy jednoczesnym reduko-
waniu limitéw produkcji ropy przez kraje OPEC w la-
tach 1998 — 199957, Redukcje limitéw uniemozliwia-
ly sezonowe odbudowywanie zapaséw do II polowy
2000 r. Natomiast powodem wyraznego wzrostu wa-
han cen ropy, obserwowanych w okresie ostatnich
trzech kwartatow 2000 r., byla — zwigzana z niskim
poziomem zapaséw — wrazliwo$¢ rynku na informacje
OPEC o planowanej wielkosci produkgji (fale speku-
lacji). Wahania cen poglebialy takze czynniki poli-
tyczne oraz sezonowe3s. Wyrazne obnizenie popytu na
ropg, spowodowane zmniejszeniem tempa wzrostu
PKB w Stanach Zjednoczonych oraz informacja ame-
rykanskiego Departamentu Energii, ze handlowe re-
zerwy ropy naftowej osiagnely nadwyzke po raz
pierwszy od 1990 r., przyczynily si¢ do spadku cen
w grudniu 2000 r.

36 Zr6dto: OECD Economic Outlook, December 2000.

37 Z kolei przyczyna zmniejszenia limitéw produkeji byl 50-procentowy spadek cen
ropy w latach 1997 — 1998, spowodowany utrzymujaca si¢ w latach 1996 — 1998
nadwyzka produkcji ropy.

38 W szczegblnosci sytuacja polityczna w Iraku i prognoza dlugotrwalej i mroznej
zimy w Stanach Zjednoczonych, ktéra spowodowala najwigkszy w ciggu 10 lat
wzrost popytu na olej opatowy.
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Zarysowujaca si¢ od II kwartalu 2000 r. tendencja do
wystepowania nadwyzki podazy ropy nad zuzyciem oraz
informacje o wystarczajacym poziomie zapaséw w USA
pozwalaja oczekiwal systematycznego spadku cen w cia-
gu 2001 r. do poziomu akceptowalnego zaréwno przez
OECD, jak i OPEC? (wykres 38).

W 2000 r. $wiatowe ceny benzyny wzrosly $rednio
0 62% w stosunku do poprzedniego roku i podlegaly
znacznym wahaniom, odzwierciedlajac sytuacje na ryn-
ku ropy naftowej. W tym okresie cena maksymalna
osiagneta poziom 393 USD/t, natomiast minimalna 218
USD/t (wykres 39).

Sytuacja na $§wiatowych rynkach surowcow, a przede
wszystkim na rynku ropy naftowej, miala bezpo$redni
wplyw na ceny transakcyjne w polskim handlu zagra-
nicznym. Wyrazone w zlotych ceny transakcyjne w im-
porcie wzrosty w ciggu 11 miesiecy 2000 r. o 6,1%4°
w eksporcie natomiast o 1,4%. Oznacza to istotne po-
gorszenie cenowych warunkéw wymiany — wskaznik
terms of trade wyni6st 95,6 wobec 100,8 w 1999 r.

Wykresy 40 i 41 ilustruja dekompozycje globalnego
wskaznika cen transakcyjnych w polskim imporcie po
trzech kwartatach 2000 r. W tym okresie ceny transak-
cyjne wzrosty 0 7,1%.

Struktura 7,1-procentowego wzrostu cen transakcyj-
nych w imporcie ksztattowala sie nastepujaco:

— paliwa mineralne, smary i materialy pochodne
wplynely na powigkszenie wskaznika globalnego o 5,6
pkt. proc. (wyjasnialy 78,8% wzrostu cen);

— chemikalia i produkty pokrewne oraz surowce
z wyjatkiem paliw — zwigkszaly wskaznik o 0,9 pkt.
proc. (12,8%);

— maszyny, urzadzenia i sprz¢t transportowy, towary
przemyslowe sklasyfikowane wg surowca oraz rézne wy-
roby przemystowe spowodowaly wzrost wskaznika cen
0 0,3 pkt. proc. (4,2%);

— zywno$¢ oraz napoje i tyton — o 0,3 pkt. proc. (4,2%).

Wzrost cen transakcyjnych w imporcie miat w 2000 r.
istotny wplyw na zmiany cen krajowych. Ocenia sig, ze
wzrost cen transakcyjnych w okresie styczen-listopad
0 6,1% spowodowal zwiekszenie wskaznika cen produk-
¢ji sprzedanej przemystu o 1,4 pkt. proc., a wskaznika

39 Ocenia sig, ze akceptowalna ceng jest 24 — 25 USD/b. Cena ta miesci si¢ w prze-
dziale interwencyjnym 22 — 28 USD/b ustalonym przez kraje OPEC.
40 Zrédlo: ,Biuletyn Statystyczny” GUS, nr 1/2001.
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cen towaréw i ustug konsumpcyjnych o 1,2 pkt. proc.
W okoto 80% o zmianie tej zadecydowal wzrost ceny ro-
py naftowej. Opdznienie reakcji cen produkeji sprzeda-
nej przemystu na zmiany cen ropy nie przekraczalo
1 miesiaca, natomiast w przypadku pozostalych surow-
cow i pélproduktéow najsilniejsza reakcja miata miejsce
po 3 — 4 miesiacach od zmiany ceny. Reakcja cen towa-
réw 1 ustug konsumpcyjnych na zmiany cen importo-
wych poza ropa naftowg nastepowala z op6znieniem 2 —
3 miesi¢cy. Natomiast reakcja na zmiany cen ropy byla
niejednoznaczna, co mogto wynika¢ ze sposobu ustalania
cen benzyny przez polskie rafinerie (ceny benzyny nie
odzwierciedlaly faktycznych cen zakupu ropy, lecz zmia-
ny cen ropy na rynku §wiatowym).

88
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6. Polityka pieniezna a realiza-
cja celu inflacyjnego

6.1. Polityka pieniezna w 2000 r.

Trwajacy do polowy 2000 r. wzrost inflacji w Polsce
spowodowany byl silnymi wstrzasami podazowymi na
rynku paliw i zywnosci. Byl on jednak takze skutkiem
stosunkowo malo restrykcyjnej polityki makroekono-
micznej w 1999 r. Obnizki stop procentowych dokonane
w II polowie 1998, a szczegblnie na poczatku 1999 r.,
uwzglednialy zapowiadane zaostrzenie polityki fiskalnej
w 1999 r. W rzeczywistosci nastapito istotne poglebienie
nieréwnowagi sektora finanséw publicznych — zwlaszcza
poza budzetem centralnym. Pomimo iz od czwartego
kwartatu 1999 r. popyt krajowy powiekszal si¢ wolniej od
PKB, wczesniejsze rozluznienie polityki makroekono-
micznej — w tym pieni¢znej — sprzyjalo utrzymywaniu si¢
stosunkowo wysokiej inflacji w I potowie 2000 r.

Kontynuacja trwajacego od drugiej potowy 1999 r.
okresu wzrostu inflacji, stworzyla bardzo trudne warun-
ki dla realizacji celu inflacyjnego w 2000 r. Mimo zde-
cydowanej reakcji polityki pieni¢znej, dopiero po lipcu
2000 r. inflacja zaczela stopniowo zmniejszal si¢, by
w konicu roku osiagna¢ 8,5%. Tym samym, cel inflacyj-
ny wyznaczony na rok 2000 w przedziale 5,4 — 6,8%
nie zostal zrealizowany. Jednak obserwowane od sierp-
nia odwrdcenie wzrostowej tendencji inflacji umozliwi-
to powr6t na Sciezke dojscia do $redniookresowego celu
inflacyjnego. Potwierdza to kontynuacja procesu dezin-
flacji w pierwszych miesigcach 2001 r. Inflacja w lutym
obnizyla si¢ do 6,6%, co oznacza, ze realizacja celu in-
flacyjnego zaktadanego na koniec 2000 r. op6znila si¢
o dwa miesigce.

Polityka banku centralnego w 2000 r. polegala na za-
pobieganiu pojawieniu si¢ wtérnych skutkéw okreso-
wych wstrzgséw cenowych, ktérych utrzymywanie sie
mogloby doprowadzi¢ do utrwalenia presji inflacyjnej.
Spadkowa tendencja inflacji w drugiej potowie 2000 r.
wskazuje, ze taka polityka przyniosta oczekiwane rezul-
taty. Ograniczanie popytu krajowego nie tylko pozwoli-
to na obnizenie inflacji po lipcu 2000 r., ale takze przy-
czynilo si¢ do zmniejszenia deficytu obrotéw biezacych
bilansu platniczego (z 8,3% PKB w I kwartale 2000 r.
do okolo 6,3% PKB na koniec roku).
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W 2000 r. Rada Polityki Pieni¢znej dwukrotnie pod-
wyzszyla stopy procentowe banku centralnego, konty-
nuujac zwickszanie restrykcyjnosci polityki pienigznej,
zapoczatkowane jesienia 1999 r., kiedy to stopy procen-
towe NBP podniesiono o 3,5 pkt. proc.

O pierwszej podwyzce stép procentowych w 2000 r.
Rada zdecydowala na posiedzeniu 23 lutego. 24 lutego
podniesiono wszystkie stopy procentowe NBP o 1 pkt.
proc. Postanowiono réwniez utrzymac restrykcyjne na-
stawienie w polityce pieni¢znej. Uzasadnieniem tej de-
cyzji bylo utrzymywanie si¢ silnej tendencji wzrostu
cen i prognozy jej kontynuacji w kolejnych miesiacach,
co stwarzalo zagrozenie dla realizacji ustalonego na
2000 r. celu inflacyjnego. Staly wzrost inflacji, zapo-
czatkowany w sierpniu 1999 r., spowodowal istotne
zwickszenie si¢ oczekiwan inflacyjnych, a wzrost roz-
nych miar inflacji bazowej $wiadczyl o przenoszeniu sie
impulséw podazowych z rynku paliw i Zzywnosci na ce-
ny innych grup towaréw.

Dalszy rozwo6j proceséw inflacyjnych potwierdzil pe-
symistyczne prognozy. W kolejnych miesigcach do wrze-
$nia 2000 r., z wyjatkiem kwietnia, roczna dynamika cen
towaréw i ustug konsumpcyjnych ksztaltowala sie po-
wyzej 10%. Taka sytuacja stwarzala zagrozenie dla reali-
zacji celu polityki pieni¢znej w nastgpnym roku. Pomi-
mo ze silny wzrost cen wynikal gléwnie z zaburzen po-
dazy na rynkach zywnosci i paliw — co pozwalalo zakla-
da¢, ze jest on przejSciowy — RPP uznala jednak, ze na-
lezy przeciwstawi¢ sie utrwalaniu oczekiwan inflacyj-

Tablica 14
Waziniejsze decyzje z zakresu polityki pieniginej w 2000 r.

Data* Decyzja:
24 lutego Podniesienie stopy oprocentowania kredytu lombardowego z 20,5% do 21,5%
Podniesienie stopy redyskonta weksli z 19% do 20%
Podniesienie minimalnej stopy rentownosci 28-dniowych operacji otwartego rynku z 16,5% do 17,5% w skali roku
12 kwietnia Wprowadzenie systemu ptynnego kursu walutowego
31 sierpnia Podniesienie stopy oprocentowania kredytu lombardowego z 21,5% do 23%
Podniesienie stopy redyskonta weksli z 20% do 21,5%
Podniesienie minimalnej stopy rentownosci 28-dniowych operacji otwartego rynku z 17,5% do 19% w skali roku

20 grudnia Zmiana nastawienia w polityce pienieznej z restrykcyjnego na neutralne

* Data wejécia w zycie decyzji.

Zr6dto: Narodowy Bank Polski.
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nych i ich przenoszeniu si¢ na wzrost plac. Podnoszac
stopy procentowe 31 sierpnia 2000 r. o kolejne 1,5 pkt.
proc., Rada Polityki Pieni¢znej dazyla wiec do przeciw-
dzialania wtérnym efektom inflacyjnym przez ograni-
czenie skali i zakresu tych reakcji dostosowawczych.
Zwigkszenie restrykcyjnosci polityki pienieznej nie mo-
glo w tej sytuacji przeciwdziata¢ wzrostowi cen grup to-
waréw i ustug odpowiedzialnych za pierwotny impuls
inflacyjny. Mialo ono na celu ograniczenie dynamiki po-
pytu wewnetrznego i w konsekwencji zmniejszenie
wzrostu innych cen, a tym samym inflacji.

Ponadto, sierpniowa podwyzka stép procentowych
zostala dokonana w warunkach coraz bardziej czytel-
nych sygnatéw, wskazujacych na mniejsza, niz zapowia-
dal rzad, restrykcyjnos¢ polityki fiskalnej. Wprawdzie
po siedmiu miesiacach 2000 r. dostepne dane sugerowa-
ly, ze wyniki polityki fiskalnej sa lepsze niz przed rokiem,
to jednak mozna si¢ bylo spodziewac zwigkszenia wydat-
kéw sektora samorzadowego w zwiazku z niedoszacowa-
niem subwencji o§wiatowej oraz wzrostu deficytu fundu-
szy celowych. Ostatecznie wplyw polityki fiskalnej na
kreacje popytu w gospodarce w 2000 r. okazal si¢ wigk-
szy niz zakladano. Nie nastgpil tez oczekiwany wzrost
przejrzystosci tej polityki.

Wskutek decyzji RPP, podjetych w okresie od wrze-
$nia 1999 r. do sierpnia 2000 r. stopy NBP zostaly pod-
niesione facznie o 6 pkt. proc. W tym samym czasie dy-
namika cen towardéw i uslug konsumpcyjnych w ujeciu
rocznym zwigkszyla si¢ o 2,7 pkt. proc. Nastapilt wiec
takze wzrost realnych stop procentowych. W ostatnim
kwartale 2000 r. realne stopy procentowe bankéw ko-
mercyjnych ksztaltowaly si¢ na poziomie zblizonym do
10%. Od sierpnia 2000 r. dynamika inflacji zaczeta wy-
kazywa¢ tendencj¢ malejaca. W ostatnich trzech miesia-
cach roku inflacja powrécita do poziomu jednocyfrowe-
go, zwiekszajac prawdopodobiefistwo realizacji celu in-
flacyjnego przyjetego na 2001 r.

Wobec potwierdzenia tendencji obnizania si¢ inflacji
i sygnatéw stabniecia dziatania czynnikéw odpowiedzial-
nych uprzednio za jej wzrost, Rada Polityki Pieni¢znej
20 grudnia 2000 r. zmienila nastawienie w polityce pie-
nieznej z restrykcyjnego na neutralne. Oznaczalo to
zmniejszenie prawdopodobiefistwa podwyzszenia nomi-
nalnych stép procentowych. Rada nie zdecydowala sie
jednak na obnizenie stép, biorac pod uwage nadal wy-
stepujace zagrozenia dla przebiegu proceséw inflacyj-
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nych. Rada wskazywala szczegélnie na nizszy spadek in-
flacji bazowej niz dynamiki cen towaréw i ustug kon-
sumpcyjnych, mozliwe przyspieszenie wzrostu cen towa-
réw zywnos$ciowych, niskie prawdopodobienistwo dalsze-
go spadku cen ropy na rynkach $wiatowych, a takze na
spodziewany wzrost cen gazu w pierwszych miesigcach
2001 r. RPP sygnalizowata réwniez mozliwo$¢ wzrostu
presji popytowej wskutek skumulowania w pierwszych
miesigcach 2001 r. wyplaty waloryzacji i rekompensat
dla pracownikéw sfery budzetowej oraz emerytéw i ren-
cistow. Zwroécila tez uwage na trudnosci w ocenie rzeczy-
wistego stopnia restrykcyjnosci polityki fiskalnej, a tak-
ze na dalsze utrzymywanie si¢ stosunkowo wysokich
oczekiwan inflacyjnych.

6.2. Podaz pieniadza

Podaz pienigdza ogélem?! na koniec grudnia 2000 r.
osiggneta poziom 294,5 mld zl, co w poréwnaniu ze sta-
nem na koniec 1999 r. oznacza przyrost o 31,0 mld zi,
tj. nominalnie 0 11,8%, a w ujeciu realnym o 3,0%. Za-
decydowata o tym niska dynamika podazy pieniadza
w grudniu w poréwnaniu z wielko$ciami notowanymi
we wezesniejszych miesiagcach 2000 r.42, co wynikalo
z dwoch zasadniczych przyczyn. Po pierwsze, nie wysta-
pito wowczas sezonowe zwigkszenie wielkosci depozy-
tow zlotowych podmiotéw gospodarczych. Po drugie,
w grudniu ubieglego roku miala miejsce znaczna apre-
¢jacja kursu zlotego wobec dolara, co wplynelo na obni-
zenie wartosci zlotowej depozytéw walutowych sektora
niefinansowego®3.

Przyrost podazy pieniadza ogélem w 2000 r. uksztal-
towal si¢ ponizej dolnej granicy prognozy, sformulowa-
nej w Zatozeniach polityki pienigzne na rok 2000 (38,8-
47,9 mld zl). Podstawowe przyczyny tej rozbieznosci to:

1) nizszy, w stosunku do prognozowanego, poziom
aktywnosci gospodarczej, a w konsekwencji mniejszy
popyt transakcyjny na pieniadz (zgodnie z Zalozeniami

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

42 §rednioroczny nominalny wskaznik przyrostu podazy pieniadza ogotem ksztatto-
wal si¢ w 2000 r. na poziomie 14,9% (4,4% w ujeciu realnym).

43 Efekt ten dotyczyl zwlaszcza depozytéw walutowych oséb prywatnych, w wigk-
szo$ci denominowanych w dolarach USA.
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Wykres 42
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polityki pienigznej tempo wzrostu produktu krajowego
brutto w 2000 r. prognozowano na poziomie 5,0%, pod-
czas gdy obecnie szacowane jest ono na 4,1%);

2) dynamiczny rozwéj rozliczen bezgotéwkowych
i w zwiazku z tym spadek popytu na pieniagdz gotéwkowy;

3) zwiekszenie oferty ustug instytucji rynku finanso-
wego (np. ubiegloroczna popularnosé¢ inwestowania
przez podmioty gospodarcze w fundusze dywidendowe,
co umozliwialo osigganie korzysci podatkowych);

4) niewystapienie pod koniec roku — w odréznieniu od
ubieglych lat — sezonowego wzrostu depozytéw zlotowych
przedsiebiorstw, zwigzanego z cyklicznym zwiekszeniem
popytu transakcyjnego w nastepstwie znacznego przyrostu
sprzedazy towaréw w tym okresie. Ponadto, w grudniu
2000 r. nie odnotowano tez obserwowanego w tym mie-
siacu w ubieglych latach znacznego wzrostu tych depozy-
tow, zwiazanego z rozliczeniem transakgji finansowych
przedsiebiorstw i przeksiegowaniem $rodkéw z kont rozra-
chunkowych na rachunki depozytowe przedsi¢biorstw.

Roczna dynamika przyrostu podazy pieniadza w cia-
gu catego 2000 r. byla nizsza w poréwnaniu z odpowied-
nimi wielko$ciami obserwowanymi w ubieglych latach.
Odznaczala sie rowniez stabilno$cia (wykres 42); wskaz-

Xl Xl

2000
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niki obserwowane w poszczegdlnych miesiacach tylko
nieznacznie odchylaly sie od $redniej dla calego roku,
wynoszacej 15,0%. Skokowy wzrost podazy pienigdza
w czerwcu ub.r. mial charakter nadzwyczajny. Zwiazany
byl bowiem z oferta na rynku pierwotnym akcji Polskie-
go Koncernu Naftowego ORLEN, co spowodowalo sko-
kowy jednoczesny przyrost kredytéw i depozytéw sekto-
ra niefinansowego*4.

W 2000 r. relacja zasobu pieniadza (Sredniego stanu
M2 w ciggu roku) do produktu krajowego brutto, ilu-
strujaca stopiei monetyzacji gospodarki, wyniosta
39,9% wobec 38,9% w 1999 r. Z kolei stopiefi monety-
zacji mierzonej relacja pieniadza krajowego do PKB
ksztaltowal sic na poziomie 34,0% w pordéwnaniu
z 33,4% w 1999 r. Relacja wielkos$ci pieniadza ogélem
na koniec 2000 r. do PKB wyniosta 42,1% wobec
42.8% na koniec 1999 r.

Mnoznik monetarny, definiowany jako relacja miary
pieniadza M2 do wielkosci pienigdza rezerwowego (MO),
wzrést w ubieglym roku w poréwnaniu z 1999 r. Jego
sredni poziom, obliczony na podstawie danych miesiecz-
nych, wyniést 5,71 wobec 4,45 w 1999 r. Wielkosci te
sa jednak nieporéwnywalne ze wzgledu na zmiane
strukturalna, jaka bylo obnizenie stop rezerwy obowiaz-
kowej we wrzesniu 1999 r. Skutkowalo to istotnym
zmniejszeniem popytu na pieniadz rezerwowy, a w kon-
sekwencji wzrostem mnoznika.

Depozyty zlotowe 0séb prywatnych i podmiotéw go-
spodarczych ogélem na koniec 2000 r. wyniosly 217,4
mld zt i wzrosly w poréwnaniu z koficem grudnia 1999 r.
031,7 mld z, tj. 0 17,1% (dla poréwnania w 1999 r. no-
minalny wzrost depozytéw zlotowych ogétem wynidst
18,3%). Bylo to nastepstwo bardzo niskiego tempa
wzrostu depozytéw zlotowych podmiotéw gospodar-
czych, ktére w ujeciu rocznym wyniosto zaledwie 2,8%,
podczas gdy w 1999 r. ksztaltowalo si¢ na poziomie
30,1%, aw 1998 1. 26,3%. Stan tych depozytéw zwiek-
szyt sie w 2000 r. tylko o 1,7 mld zt i wyni6st na koniec
roku 63,3 mld zl.

44 Skokowy, krotkotrwaly wzrost naleznosci od sektora niefinansowego wiazal sie
z faktem, iz biura maklerskie oferowaly mozliwos¢ zaciagnigcia kredytéw na zakup
akcji PKN ORLEN w trakcie trwania zapiséw na te walory w ramach oferty na ryn-
ku pierwotnym. Wzrost zobowigzan systemu bankowego wobec sektora niefinanso-
wego, to efekt gwaltownego zwigkszenia §rodkéw, deponowanych przez inwestoréw
celem nabycia akcji w autonomicznych biurach maklerskich, posiadajacych swe ra-
chunki w bankach, jak réwniez w bankowych biurach maklerskich.
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Wynikalo to ze wspomnianego juz faktu, ze w grud-
niu 2000 r. nie wystapil znaczny sezonowy wzrost tych
depozytéw. Przyczyna stabszego tempa wzrostu depo-
zytéw podmiotéw gospodarczych moglo by¢ tez obni-
zenie dynamiki ich przychodéw ze sprzedazy. Ponadto,
w ub.r. duzg popularno$cig wérdéd oséb prawnych cie-
szylo si¢ lokowanie §rodkéw w tzw. fundusze dywiden-
dowe, ktérych konstrukcja prawna umozliwiala uczest-
nikom uzyskiwanie korzysci wynikajacych z nizszego
opodatkowania dochodéw z dywidend niz dochodéw
z dzialalnosci gospodarczej®s.

Odmienna tendencje zaobserwowano w odniesieniu
do depozytéw zlotowych oséb prywatnych. Spadkowy
trend rocznej dynamiki tej kategorii, jaki obserwowano
w ciagu 1999 r., na poczatku 2000 r. ulegl odwréceniu.
Wzrostowa tendencja dynamiki utrzymywala si¢ przez
caly ub.r. Tempo wzrostu depozytéw os6b prywatnych
wynosito na koniec 2000 r. 24,1% wobec 13,2% w 1999 r.
Osoby prywatne zwigkszyly stan swych oszczednosci
0 30,0 mld zl, do kwoty 154,0 mld zl na koniec 2000 r.
W konsekwencji zwigkszyl si¢ takze udzial depozytéw
zfotowych oséb prywatnych w depozytach zlotowych
ogbétem: w 2000 r. wyniést on 71,0%, podczas gdy
w 1999 r. 66,8%, a w 1998 r. 70%.

Czynnikiem decydujacym o utrzymaniu si¢ tej tenden-
¢ji byto zwigkszenie stopnia restrykcyjnoéci polityki pie-
ni¢znej, powodujace systematyczny wzrost oferowanego
przez banki oprocentowania terminowych lokat zloto-
wych. Wprawdzie najwigksza podwyzka stop depozyto-
wych, o charakterze skokowym, nastgpita jeszcze pod ko-
niec 1999 r., jednak tendencja wzrostu oprocentowania
srodkéw na rachunkach terminowych byla obserwowana
w ciagu calego ubieglego roku. Wzrost $redniego wazo-
nego nominalnego oprocentowania lokat terminowych
o pierwotnych terminach zapadalnosci od 1 do 24 miesie-
cy wahal sie w granicach od 1,3 do 1,9 pkt. proc.

Tendencje w zakresie zmian podazy pieniadza krajo-
wego w znacznym stopniu pokrywaly sie z kierunkami

45 Wedlug danych Stowarzyszenia Towarzystw Funduszy Inwestycyjnych warto$é
aktywow netto funduszy inwestycyjnych wynosita w koficu ub.r. 6,56 mld zt. W po-
réwnaniu z koficem 1999 r. kategoria ta ulegta podwojeniu (wzrost 0 108%). Naj-
wickszy udzial w przyroscie mialy fundusze rynku pieni¢znego (do ktérych zalicza-
ja si¢ fundusze dywidendowe), ktorych aktywa netto wzrosty w ciggu ubiegtego ro-
ku ponad dziesieciokrotnie, z 0,28 mld zt do 3,0 mld zt.

46 Definiowanego jako suma podazy gotéwki (poza kasami bankéw) oraz depozytow
zlotowych 0s6b prywatnych i podmiotéw gospodarczych.
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zmian podazy pieniadza mierzonego agregatem M?2.
Dwunastomiesieczne tempo wzrostu pienigdza krajowe-
go w poszczegdlnych miesigcach ub.r. podlegalo nie-
znacznym wahaniom wokot stabilnego poziomu 15,0%.
Jedyne powazniejsze zaburzenia to omdéwione wyzej —
charakterystyczne rowniez dla M2 — zwigkszenie dyna-
miki w czerwcu oraz jej spadek w grudniu.

Podaz pienigdza krajowego na koniec 2000 r. wyno-
sita 251,5 mld zt wobec 223,7 mld zl na koniec 1999 r.
Jej dynamika nominalna uksztaltowala si¢ tym samym
na poziomie 12,4%, a realna 3,6%. Udzial pienigdza
krajowego w podazy pieniadza M2, zar6wno w 2000 .,
jak i w 1999 r., oscylowal w waskim przedziale 83,0% —
85,0%. Jedynie pod koniec ub.r. (w okresie od pazdzier-
nika do grudnia) dala si¢ zaobserwowa¢ lekka tendencja
wzrostowa tego udzialu. Wedlug danych na koniec
grudnia 2000 r. pieniadz krajowy stanowil 85,4% pie-
niadza mierzonego agregatem M2.

Stan depozytéow walutowych, zgromadzonych na
rachunkach podmiotéw sektora niefinansowego, na
koniec 2000 r. stanowil rownowarto$¢ 10,4 mld USD.
W ciagu ubieglego roku kategoria ta ulegta zwigksze-
niu 0 0,8 mld USD; w tym przyrost depozytéw na ra-
chunkach oséb prywatnych wyniést okolo 0,6 mld
USD, za$ depozytéw podmiotéw gospodarczych 0,2 mld
USD. W ujeciu zlotowym depozyty walutowe sektora
niefinansowego osiggnely poziom 43,0 mld zi, co
oznaczalo przyrost o 3,3 mld zt47.

Stan depozytéw walutowych oséb prywatnych wy-
ni6st na koniec grudnia ub.r. 32,7 mld zt, tj. wzrést
w ciagu roku o 2,4 mld z18. Nieznaczna, lecz systema-
tyczna tendencja wzrostowa depozytéow walutowych
os6b prywatnych w ujeciu dolarowym utrzymuje si¢ od
polowy 1998 r.

47W 2000 r. na wzrost depozytéw walutowych sektora niefinansowego zasadniczy
wplyw miat efekt wolumenu (wzrost o 3,35 mld zt). Nieznaczna aprecjacja zlotego
wzgledem dolara, jakg zanotowano w ubieglym roku (o okolo 0,5 gr), przyczynita
si¢ do spadku tej kategorii jedynie o0 50 mln zt. Nalezy zaznaczy¢, iz przytoczone ob-
liczenia maja charakter przyblizen, wedtug danych NBP okolto 25,0% depozytéw
walutowych sektora niefinansowego utrzymywanych jest bowiem w walutach in-
nych niz dolar USA (gléwnie w euro oraz w markach niemieckich).

48 Efekty zmiany kursu i wolumenu, majace wplyw na dynamike¢ depozytéw walu-
towych os6b prywatnych w ujeciu zlotowym, ksztaltowaly si¢ w ubieglym roku po-
dobnie jak wyzej oméwione odpowiednie efekty w przypadku depozytéw calego
sektora niefinansowego. Dzialo si¢ tak ze wzgledu na zblizong strukture walutowa,
w ktorej wigkszos¢ — okolo 80,0% — maja depozyty denominowane w dolarach
USA, za$ reszte stanowia depozyty denominowane gléwnie w markach niemieckich
oraz w euro.
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Spadek wartosci zlotego wzgledem dolara, jaki nasta-
pil na przefomie III oraz IV kwartalu 2000 r.#, mégt
przyczyni¢ sie do zwigkszenia niepewnosci co do dalszego
ksztaltowania si¢ kursu, badZ wrecz wzbudzi¢ oczekiwa-
nia dalszej deprecjacji pienigdza krajowego w stosunku
do dolara. Przyrost depozytéw walutowych oséb prywat-
nych, obserwowany w ostatnich miesigcach ubieglego ro-
ku, moze w tym kontekscie by¢ interpretowany jako wy-
raz dazenia — w sytuacji zwigkszonej niepewnosci — do lo-
kowania srodkéw w aktywa finansowe, ktére tradycyjnie
postrzegane byly jako obarczone malym ryzykiem.

Podmioty gospodarcze zgromadzily na kontach ban-
kowych $rodki walutowe, ktérych wartos¢ ztotowa, we-
dlug danych na koniec grudnia 2000 r., wynosita 10,3
mld zt. Przyrost tych $rodkéw w ub.r. wynidst 0,9 mld zl.

Nalezy podkresli¢, iz znaczna cz¢$¢ depozytow walu-
towych przedsiebiorstw lokowana jest w euro oraz w po-
wiazanej z nim sztywnym kursem marce niemieckiej’©.
Wplyw na dynamike tej kategorii, wyrazanej w ujeciu
zlotowym, majg zatem nie tylko efekty zmiany wolume-
nu oraz zmiany kursu zlotego wobec dolara amerykan-
skiego, ale réwniez wahania kursu zlotego wobec euro.
Przeprowadzone obliczenia wskazujg, ze deprecjacja euro
wzgledem zlotego, jaka miala miejsce w ubieglym roku,
przyczynita si¢ do zmniejszenia wartosci zlotowej depozy-
téw walutowych przedsiebiorstw o okoto 0,4 mld zI 51,52,

Na wahania omawianej kategorii (w ujeciu dolaro-
wym) wplywala réowniez aktywno$¢ przedsigbiorstw
w zakresie pozyskiwania $rodkéw droga emisji obligacii,
denominowanych w obcych walutach. W 2000 r. mialy
miejsce dwie znaczne emisje euroobligacji: w marcu

49 Sredni kurs zlotego wobec dolara w sierpniu 2000 r. ksztaltowal si¢ na poziomie
4,4084 PLN/USD, we wrze$niu wynosit 4,4900 PLN/USD, a w pazdzierniku —
4,6369 PLN/USD.

50 Dane NBP wskazuja, iz udzial tych depozytéw stanowi ponad 50,0% lokat dewi-
zowych przedsigbiorstw, utrzymywanych w trzech gléwnych walutach (USD, EUR
oraz DEM).

51 Obliczenia zostaly przeprowadzone przy zalozeniu braku zmian struktury walu-
towej w ciggu 2000 r. (50,0% depozytéw lokowanych w USD, 50,0% — lacznie
w EUR oraz DEM).

52 Wplyw kursu euro na zmiany depozytéw walutowych przedsiebiorstw oszacowa-
no réwniez w ramach badan, w ktérych skonstruowano sztuczny jednopodstawowy
wskaznik dynamiki omawianej kategorii (przyjmujac warto§¢ zaobserwowana
w styczniu 1999 r. za 100), uwzgledniajacy udzial trzech najwazniejszych walut,
w jakich utrzymywane sa depozyty tej kategorii podmiotéw (USD, DEM, EUR).
Wartos¢ tego syntetycznego wskaznika, obliczona w grudniu 2000 r., byla wigksza
od wartosci analogicznego wskaznika wzrostu depozytéw w ujeciu dolarowym o 10
punktéw procentowych. Réznica ta stanowi pewne — niedoskonale — przyblizenie
miary wplywu deprecjacji euro na dynamike lokat walutowych przedsigbiorstw.
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o wartoSci nominalnej 475 mln EUR, natomiast
w czerwcu — o warto$ci nominalnej 200 mln EUR. Obie
emisje znalazly odzwierciedlenie w bilansie systemu ban-
kowego?3.

Najwazniejsza zmiang, jaka zaszla w ub.r. w struktu-
rze podazy pieniadza, bylo zmniejszenie si¢ stanu pienia-
dza gotéwkowego w obiegu o 4,0 mld zl (tj. nominalnie
0 10,4%, a w ujeciu realnym o 17,4%) do poziomu 34,1
mld zl. Przyczyny tego zjawiska byly trojakie. Po pierw-
sze, struktura pieniadza ogélem w 1999 r. zostala po-
waznie zaburzona w wyniku znacznego jednorazowego
przyrostu gotéwki w grudniu. Mialo to zwiazek z oba-
wami ludnosci co do mozliwosci braku dostepu do $rod-
kéw na przelomie roku (tzw. Problem Roku 2000).
Wzrost ten zostal zniwelowany w styczniu 2000 r., kie-
dy to odnotowano réwnie silny spadek tej kategorii. Po
drugie, w 2000 r. nastapit dalszy szybki wzrost skali roz-
liczenr bezgotéwkowych4, istotnie ograniczajacy ilo§¢
gotéwki w obiegu. Po trzecie, w omawianym okresie na-
stepowal systematyczny wzrost oprocentowania depozy-
tow zlotowych, zwigkszajacy zainteresowanie lokowa-
niem wolnych $rodkéw finansowych w systemie banko-
wym. W efekcie dwunastomiesieczne tempo wzrostu
pieniadza gotéwkowego systematycznie spadalo przez
wiekszg cze$¢ roku (wykres 43).

Podsumowujac, nalezy stwierdzi¢, iz w 2000 r. wy-
odrebnily si¢ dwie zasadnicze tendencje, majace istotny
wplyw na ksztaltowanie si¢ dynamiki podazy pieniadza
ogélem. Przede wszystkim wzmocnieniu ulegla ten-
dencja do wzrostu oszczednosci zlotowych oséb pry-
watnych. Odnotowano tez systematyczny przyrost de-
pozytéw walutowych oséb prywatnych (w ujeciu dola-
rowym), ktéry nasilil si¢ pod koniec roku. Zjawiska te
moga $wiadczy¢ o wzroscie sktonnosci do oszczgdzania
w systemie bankowym.

Wplyw na podaz pieniadza mialy réwniez czynniki
o charakterze instytucjonalnym, a w szczegdlnosci

53 Badania ekonometryczne dynamiki depozytéw walutowych przedsi¢biorstw wska-
zujg, iz na ewolucje tej kategorii w ujeciu dolarowym istotny wplyw maja wahania
kursu zlotego wzgledem dolara, jak réwniez wielko§¢ obrotéw handlu zagranicznego.
>4 Wedlug danych NBE, w I kwartale 2000 r. dokonano kartami platniczymi réz-
nych typéw ponad 55 mln transakcji o wartosci ogolem ponad 12 mld zt, a w IV
kwartale ich liczba przekroczyla 81 mln, a taczna warto$¢ przewyzszyta poziom 19 mld
zt. Rok wezesniej wielkosci te ksztattowaly si¢ odpowiednio: w I kwartale 1999 r. —
28 mln przeprowadzonych transakcji o warto$ci ogétem okolo 5 mld zl.; a w IV
kwartale 1999 r. — 48 mln transakcji o facznej wartosci ponad 11 mld zt.
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Wykres 43

Dynamika pienigdza gotowkowego — realnie
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zwigkszenie oferty ustug, proponowanych przez instytu-
¢je sektora finansowego. Najbardziej jaskrawy przyklad
to wspomniany wyzej rozwéj rozliczen bezgotdéwko-
wych, ktéry spowodowal bezwzgledny spadek podazy
pieniadza gotéwkowego w ub.r. oraz — w konsekwencji
— wzrost mnoznika M2/MO. Udogodnienia w zakresie
dokonywania rozliczefi droga bezgotéwkowa spowodo-
waly gwaltowny wzrost ich popularnosci, jak réwniez
sprawily, ze zwigkszyla siec waga korzy$ci utraconych
wskutek utrzymywania gotéwki jako czynnika determi-
nujacego popyt na pieniadz gotowkowy.

Poszerzenie oferty ustug instytucji finansowych mo-
glo jednak réwniez wplyna¢ na zahamowanie tempa
wzrostu depozytow zlotowych podmiotéw gospodar-
czych. Popularno$¢ wsréd oséb prawnych zdobylo bo-
wiem lokowanie $rodkéw w fundusze dywidendowe,
0 Czym wspomniano juz wczesniej.

Krétkookresowe zaburzenia podazy pienigdza bywa-
ty takze wynikiem przejSciowego znacznego wzrostu de-
pozytow przedsigbiorstw w bankach. Mialo to zwiazek
z emisjami obligacji przedsiebiorstw denominowanych
w obcych walutach. Wplywy z emisji utrzymywane by-
ty na rachunkach bankowych w postaci krétkotermino-

X Xl

2000
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wych depozytéw. Przykladowo, sytuacja taka wystapita
w marcu 2000 r., kiedy przyrost depozytéw walutowych
przedsiebiorstw o 2,5 mld zt (641 mln USD) spowodo-
wany zostal w zasadniczej mierze naplywem Srodkow
z emisji euroobligacji jednego z podmiotéw na kwote
475 mln EUR.

Zalezno$¢ procesow inflacyjnych i zmian wielkosci
agregatéw monetarnych jest od wielu lat przedmiotem
badan prowadzonych przez NBP. Jeden z nurtéw po-
wyzszych badan ujmuje inflacje wylacznie jako zjawisko
monetarne>; drugi za$ — ogranicza istotno$¢ roli czynni-
kéw pienigznych jedynie do zaleznosci dlugookresowych
(zalacznik 3). Uzyskane wyniki nie sg jednakze na tyle
jednoznaczne>®, by staly si¢ mocng podstawa polityki
pieni¢zne;j.

Czynniki kreacyi pienigdza

Zrédlem kreacji pieniadza w systemie bankowym
w 2000 r. byt przede wszystkim przyrost nalezno$ci od
0s6b prywatnych i podmiotéw gospodarczych7 (tj.
glownie kredytow bankowych) oraz przyrost aktywéw
zagranicznych netto, ktéry doprowadzit do wzrostu po-
dazy pieniadza w II i IV kwartale. W IV kwartale istot-
nym zrédlem kreacji pieniadza bylo takze saldo pozosta-
tych pozycji netto na skutek wzrostu pozostalych akty-
wow netto w NBP, tzw. rezerwy rewaluacyjnej powstaja-
cej w zwiazku z réznicami w wycenie aktywow i pasy-
woéw (por. tablica 15).

Stan zadluzenia os6b prywatnych i podmiotéw go-
spodarczych z tytutu kredytéw bankowych stanowit na
koniec grudnia 2000 r. réwnowarto$¢ 70,1% podazy
pieniadza ogdélem>8 w systemie bankowym, z tego z ty-
tutu kredytéw bankowych dla podmiotéw gospodar-

55 Szczegblowy opis modelu znajduje si¢ w artykule M. Brzozy-Brzeziny i J. Kotlow-
skiego: Analiza zwiqzkn pomiedzy cenami i pienigdzem w gospodarce polskiej na podstawie mo-
delu II*. ,Bank i Kredyt” nr 3/2001.

56 Badania empiryczne prowadzone na krotkich i niejednorodnych probach nie pozwa-

laja na $ciste wnioskowanie, oparte na regulach statystyki matematyczne;.

57 Naleznosci od os6b prywatnych i podmiotéw gospodarczych skladaja si¢ ze wszyst-
kich kategorii kredytéw, niezaleznie od ich standardu, jak réwniez skupionych wierzy-
telnosci, zrealizowanych gwarancji i poreczen, odsetek, naleznosci z tytutu doptat do
oprocentowania kredytéw preferencyjnych na cele rolnicze.

58 Przy obliczeniach uwzgledniono saldo pozostatych pozycji netto, na ktére skladaja
si¢ nastepujace gléwne pozycje: dochody bankéw, fundusze bankéw, rozrachunki mig-
dzybankowe i migdzyoddzialowe, konta rozliczeniowe, zobowigzania z tytulu emisji
wlasnych papieréw warto$ciowych, naleznosci i zobowigzania bankéw wobec siebie,
rezerwy celowe.
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Tablica 15
Czynniki kreacji pienigdza

Wyszczegélnienie Przyrost w 1999 r. Udziat
w min zt W przyroscie
w1999 r.

w %

Podaz pieniadza ogétem 42.668,9 100,0

Aktywa zagraniczne netto 14.432,8 33,8

Naleznosci od oséb prywatnych

i podmiotéw gospodarczych 37.456,0 87,8

Zadtuzenie netto sektora

budzetowego 3.336,1 7.8

Saldo pozostatych pozycji netto -12.556,0 -29,4

Zrédlo: dane NBP — Bankowa Informacja Statystyczna.

czych 53,7%, a dla 0s6b prywatnych 16,4%. Relacja sta-
nu zadluzenia podmiotéw gospodarczych z tytulu kre-
dytéw bankowych do stanu podazy pieniadza ogélem
ksztaltowala si¢ stabilnie w ciggu roku, zmniejszajac sie
dopiero pod koniec roku. Natomiast taka sama relacja
stanu zadluzenia os6b prywatnych charakteryzowala si¢
przez caly rok tendencja rosnaca.

Naleznosci od 0s6b prywatnych i podmiotéw gospo-
darczych na koniec grudnia 2000 r. zwigkszyly si¢
0 17,3% w poréwnaniu z grudniem 1999 r. Tempo ich
wzrostu stopniowo malalo od poczatku ub.r., przy czym
najszybszy jego spadek zostal odnotowany w IV kwarta-
le 2000 1.5 (wykres 44). Naleznosci od podmiotéw go-
spodarczych byly w konicu roku wyzsze o 13,5%, a od
os6b prywatnych o 31,7% niz w koficu grudnia 1999 r.
Oznaczalo to, ze w 2000 r. przyrost akcji kredytowe;j
bankoéw, szczegdlnie dla 0séb prywatnych, zostal istotnie
zahamowany w poréwnaniu z poprzednim rokiem.
W wyrazeniu realnym® wzrost naleznos$ci od oséb pry-
watnych i podmiotéw gospodarczych takze stopniowo
zmniejszal si¢ i na koniec grudnia 2000 r. wyniést 8,1%.

59 Wyjatkiem byl czerwiec 2000 r., kiedy nastapit jednorazowy wzrost akeji kredyto-
wej bankéw dla inwestoréw indywidualnych na zakup akcji PKN ORLEN. Kredyty
te zostaly splacone w lipcu 2000 .

60 Jako deflatora uzyto dwunastomiesiecznego wskaznika wzrostu cen towaréw i ushug
konsumpcyjaych wynoszacego 8,5%.

Przyrost w 2000 r. Udziat
w min zt W przyroscie
w 2000 r.

w %
31.029,7 100,0
21.327,6 68,7
30.411,5 98,0
-13.806,8 -44,5
-6.902,6 22,2
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Wykres 44

Dynamika naleznosci od osob prywatnych i podmiotow gospodarczych

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

Przyrost kredytéw bankowych dla podmiotéw go-
spodarczych wyniést w 2000 r. 18,8 mld zl, wobec
24,8 mld zt w 1999 r. Kwartalne tempo wzrostu tych
kredytow w 2000 r. zmniejszalo si¢ takze w wyraze-
niu realnym®!. Nizsze tempo wzrostu kredytéw ban-
kowych dla 0séb prywatnych w 2000 r. w poréwna-
niu z rokiem poprzednim dotyczylo wszystkich rodza-
jow tych kredytéw. Nizszy byt takze kwotowy przy-
rost zadtuzenia os6b prywatnych w 2000 r. w poréw-
naniu z rokiem poprzednim. Najwyzsza dynamika
charakteryzowal si¢ przy tym wzrost kredytéw miesz-
kaniowych (0 61,9%) oraz kredytéw w rachunku bie-
zacym i zwiazanych z funkcjonowaniem kart kredyto-
wych (o 54,2%), najnizsza — wzrost kredytéw kon-
sumpcyjnych (0 19,1%). W ciagu roku natomiast dyna-
mika kredytéw bankowych w rachunku biezacym
i zwigzanych z funkcjonowaniem kart kredytowych wy-
kazywala najsilniejszy spadek (wykres 45). Zwazywszy,
ze kredyty bankowe dla os6b prywatnych w najwigk-

61 Deflatorem dla tej kategorii jest wskaznik wzrostu cen produkcji sprzedanej
przemystu.
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Wykres 45
Dynamika naleznosci od osob prywatnych
(analogiczny miesigc poprzedniego roku = 100)
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Zrédlo: dane NBP

szym stopniu finansuja popyt konsumpcyjny, obnizka
tempa ich wzrostu $wiadczyla o skutecznosci prowadzo-
nej polityki stép procentowych. Dane dotyczgce zadtu-
zenia os6b prywatnych prezentuje tablica 16.

Tablica 16
Dynamika i struktura naleznosci ogotem od 0séb prywatnych

Wyszczegélnienie Przyrost roczny Struktura stanu naleznosci na koniec
1999 2000 Xl 1999 Xii 2000
w min zt w %
Zadtuzenie z tytutu kredytow
bankowych ogétem, z tego: 12.680,0 11.595,2 100,0 100,0
— kredyty w rachunku biezacym

i zwigzane z funkcjonowaniem

kart kredytowych 3.045,7 3.099,5 15,7 18,3
— kredyty mieszkaniowe 2.852,1 3.704,2 16,0 19,8
— pozostate* 6.782,3 4.791,4 68,4 61,9

*Zgodnie z nomenklaturg obowigzujaca w Bankowej Informacji Statystycznej pozycja ta jest suma naleznosci od os6b prywatnych z tytutu: kredytéow
dyskontowych, pozostatych kredytéw i pozyczek, skupionych wierzytelnosci, zrealizowanych gwarangji i poreczeni oraz zapadlych odsetek.

Zr6dlo: Dane NBP — Bankowa Informacja Statystyczna.
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Wzrost popytu na kredyt denominowany w walutach
obcych byt w 2000 r. wigkszy niz na kredyt ogétem.
W rezultacie udziat naleznosci walutowych w strukturze
nalezno$ci ogéltem wzrést na koniec roku do 21,0% wo-
bec 19,3% na koniec 1999 r.

Aktywa zagraniczne netto®? systemu bankowego
osiagnely na koniec 2000 r. 132,0 mld zi, tj. zwickszyly
si¢ w poréwnaniu z 1999 r. 0 19,3%. Aktywa zagranicz-
ne wzrosty 0 9,5% do 167,6 mld zl, a jednoczesnie pasy-
wa zagraniczne obnizyly si¢ 0 15,9% do 35,6 mld zl.
W wyrazeniu dolarowym aktywa zagraniczne netto na
koniec 2000 r. wyniosty 31,9 mld USD, co w poréwna-
niu ze stanem na koniec 1999 r. oznacza wzrost
0 19,4%. W skali roku wplyw zmian kursu walutowego
ztotego wobec dolara na ich poziom byl neutralny.

Brak interwencji NBP na rynku walutowym w 2000
r. wplynal stabilizujaco na poziom jego aktywow i pasy-
wow zagranicznych. Udzial NBP, zaréwno w aktywach,
jak i pasywach zagranicznych systemu bankowego, ob-
nizyl sie. Aktywa zagraniczne NBP wyniosly na koniec
2000 r. 120,7 mld zl, co stanowito 72,0% aktywoéw za-
granicznych systemu bankowego (wobec 78,7% na ko-
niec 1999 r.). Oficjalne aktywa rezerwowe stanowigce
gléwna cze$¢ aktywow zagranicznych NBP byly stosun-
kowo stabilne w ciagu roku. Ich warto$¢ w wyrazeniu
zlotowym miescita si¢ w przedziale 108,7 — 122,2 mld
zt. Najwigksze wahania wystapily w IV kwartale 2000 r.,
co bylo spowodowane naplywem $rodkéw z tytulu pry-
watyzacji majatku panstwowego na rachunek walutowy
rzadu w NBP. Od wrzesnia 2000 r. czg$¢ wplywow z ty-
tutu prywatyzacji byla przekazywana na konto waluto-
we rzadu. Srodki te wykorzystywano na obshuge zadtu-
zenia zagranicznego, a takze na przedterminowe wyku-
pienie obligacji Brady’ego.

Udzialt NBP w pasywach zagranicznych takze ob-
nizyl si¢ — z 34,3% na koniec 1999 r. do 23,9% na
koniec 2000 r. — i wynidst 8,5 mld zt. Spadek pasy-
wow wynikal ze spadku depozytéw w walutach ob-
cych w wyniku splaty zobowiazan NBP z tytulu pa-
sywnych transakcji repo.

62 Aktywa zagraniczne netto systemu bankowego obejmuja aktywa zagraniczne (ofi-
¢jalne aktywa rezerwowe i pozostale aktywa w walutach obcych) pozostajace w dys-
pozycji NBP i aktywa zagraniczne bankéw komercyjnych, pomniejszone o pasywa
zagraniczne NBP i bankéw komercyjnych wobec nierezydentéw w walutach obcych
i w walucie krajowej.
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Zadluzenie netto sektora budzetowego w krajo-
wym systemie bankowym osiagnelo na koniec 2000 r.
poziom 50,8 mld zt., tj. w stosunku do grudnia poprzed-
niego roku zmniejszylo si¢ o 13,8 mld zl, tj. 0 21,4%.
Spadek tej kategorii w ujeciu rocznym wystapit po raz
pierwszy od 1991 r.

W ciagu 2000 r. tempo i kierunek zmian zadluzenia
netto sektora budzetowego w systemie bankowym byty
zwigzane z jednej strony z biezaca sytuacja finansowa po-
szczegOlnych segmentéw sektora finanséw publicznych,
a z drugiej — z wielko$cia i zrédlem $rodkéw finansuja-
cych potrzeby pozyczkowe tego sektora. Zmiany tej ka-
tegorii monetarnej stanowily wigc dobry wskaznik bie-
zgcej sytuacji w polityce fiskalnej. Poziom zadluzenia
netto sektora budzetowego w relacji do podazy pienia-
dza ogétem w 2000 r. (w pordwnaniu z 1999 r.) ilustru-
je wykres 46.

Najwickszy wplyw na ksztaltowanie si¢ tego czyn-
nika kreacji pieniadza wywarla sytuacja finansowa
budzetu panstwa. Mimo wysokich potrzeb pozyczko-
wych jego zadluzenie netto wobec systemu bankowe-
go obnizylo si¢ w roku ubieglym o 13,9 mld zl, pod-

Wykres 46

Udzial zadluzenia netto sektora budzetowego w podazy pienigdza ogotem
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czas gdy w 1999 r. — zwickszylo sie 0 2,5 mld zI. Tak
znaczne zmniejszenie zadluzenia netto budzetu pan-
stwa wynikalo z wysokiego doplywu $rodkéw na fi-
nansowanie jego potrzeb pozyczkowych spoza syste-
mu bankowego.

Ze sprzedazy skarbowych papieréw wartosciowych
podmiotom niebankowym budzet panstwa uzyskatl
w 2000 r. 8,2 mld zl, tj. 0 87,7% wigcej niz w po-
przednim roku. Szczegélnie wysokie zaangazowanie
podmiotéw inwestujacych w rzadowe papiery wartos-
ciowe odnotowano w pierwszych trzech kwartatach
ub.r. Wobec braku w tym okresie istotnych wplywéw
z prywatyzacji Ministerstwo Finanséw zwickszyto
oferty papieréw skarbowych i utrzymywalo niskie ce-
ny na te walory%3.

Jednak w skali roku gléwnym zrédtem pokrycia po-
trzeb finansowych budzetu panstwa w 2000 r. byly
przychody z prywatyzacji. Wyniosly one 26,7 mld zt
i okazaly sie wyzsze 0 32,4% od wielko$ci planowanej
oraz ponad dwukrotnie przekroczylty wplywy osiagniete
w roku 1999. Z kwoty tej 70% Srodkéw zasilito budzet
panstwa dopiero w IV kwartale. Pozwolito to zmniejszy¢
podaz papieréw skarbowych kierowanych woéwczas na
rynek, tym bardziej, ze w okresie tym potrzeby pozycz-
kowe budzetu panstwa okazaly si¢ mniejsze, m.in. z po-
wodu ograniczania wydatkéw budzetowych w zwigzku
z wykonaniem ustawowego poziomu deficytu juz w paz-
dzierniku.

Wysoki dopltyw srodkéw ze zrédel pozabankowych,
powodujacy utrzymywanie si¢ wysokich standéw na ra-
chunkach bankowych, sprawil, ze budzet pafistwa w cia-
gu calego ubieglego roku wykazywal oddtuzenie w sys-
temie bankowym.

Zadluzenie netto pozostalych elementéw sektora bud-
zetowego, tj. funduszy celowych i budzetéw terenowych
wykazato w 2000 r. niewielki wzrost — 0 0,1 mld zl wo-
bec 0,8 mld zt w poprzednim roku. Byla to wypadkowa
znacznego zwigkszenia zadluzenia netto jednostek samo-
rzadu terytorialnego w IV kwartale ub.r. (wzrost
o 1,8 mld zt) oraz znacznego spadku zadluzenia netto
funduszy celowych (o 1,7 mld zl, gléwnie w wyniku

6 Srednia wazona rentownos¢ bonéw skarbowych wzrosta z 16,03% na poczatku roku
do 18,18% na koniec wrzesnia i 17,49% na koniec grudnia. Srednia rentownos¢ obli-
gacji 2-letniej wzrosta z 15,26% w styczniu do 17,66% we wrzesniu i 17,22% w grud-
niu; a obligacji 5-letniej odpowiednio: 12,32%, 13,91%, 13,99%.
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splaty kredytow zaciagnietych przez Zaklad Ubezpie-
czen Spotecznych w grudniu ub.r.).

Odnotowany w 2000 r. spadek zadluzenia netto sek-
tora budzetowego moze sugerowac, ze rola sektora bud-
zetowego w kreacji pieniagdza ulegla zmniejszeniu. Jed-
nakze w celu dokonania oceny faktycznego wplywu sek-
tora budzetowego na wzrost podazy pieniadza nalezalo-
by uwzgledni¢ jego role w przyroscie aktywéw zagra-
nicznych netto. Biorac pod uwage pieni¢zne efekty fi-
nansowania potrzeb budzetu — w kwocie 22,5 mld z —
odzwierciedlane w aktywach zagranicznych, mozna
stwierdzi¢, iz udzial sektora budzetowego w kreacji pie-
nigdza ogdéltem pozostawal w 2000 r. na wysokim pozio-
mie (28%) i ulegl tylko nieznacznemu zmniejszeniu
w stosunku do roku 1999 (32%).

Wzrost podazy pieniadza ogdélem wynikajacy z przy-
rostu aktywow zagranicznych tworzy presje inflacyjna,
woéwczas gdy pozyskiwane przez budzet $rodki dewizo-
we na wydatki krajowe sa odsprzedawane bankowi cen-
tralnemu. Powoduje to wzrost pienigdza rezerwowego
i w konsekwencji — poprzez mnoznik pieniezny — wzrost
pieniadza ogélem. Aby temu przeciwdziataé, urucho-
miono rachunek dewizowy rzadu w NBP, na ktéry od
sierpnia ub.r. kierowano czes¢ wplywéw z transakeji pry-
watyzacyjnych uzyskanych od inwestoréw zagranicz-
nych. Sytuacja ulegla wéwczas istotnej zmianie — wzrost
podazy pieniadza ogdélem poprzez wzrost jego kompo-
nentu zagranicznego nie przyczynial si¢ do wzrostu po-
dazy pienigdza krajowego.

6.3. Transmisja polityki monetarnej

6.3.1. Stopa procentowa

Ksztaltujac podaz pienigdza rezerwowego za pomoca
operacji otwartego rynku, bank centralny wplywa na
poziom stop procentowych na rynku miedzybankowym.
Przy danym poziomie oczekiwan inflacyjnych, celem
banku centralnego jest osiagniecie takiego poziomu re-
alnej stopy procentowej, ktory pozwoli zrealizowaé cel
inflacyjny. Bank centralny wplywa najsilniej na oprocen-
towanie instrumentéw o zapadalnosci poréwnywalnej
z zapadalno$cia operacji otwartego rynku. Przychodo-
wos¢ pozostalych instrumentéw, szczegdlnie dtugookre-
sowych, ksztaltuje si¢ natomiast w znacznej mierze pod
wplywem oczekiwan uczestnikéw rynku.

107
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Stopy procentowe wywierajag wplyw na decyzje
dotyczgce konsumpcji (w szczegdlnosci débr trwale-
go uzytku) i inwestycji. Decyzje te znajduja swoje
odbicie w ksztaltowaniu si¢ popytu na pieniadz.
Rynki finansowe reaguja na zmiany st6p procento-
wych banku centralnego stosunkowo szybko, nato-
miast wplyw zmian oprocentowania kredytéow i de-
pozytéw oferowanych przez banki komercyjne na
sfere realng i inflacje nastepuje ze znacznym opdznie-
niem. Z badan prowadzonych przez NBP wynika, ze
maksymalny wplyw zmian stopy procentowej na in-
flacje ujawnia si¢ z opdéznieniem od péttora roku do
dwoch lat®4. Oznacza to, ze procesy inflacyjne w ta-
kiej mierze, w jakiej zalezg od polityki stopy procen-
towej, ksztaltowaly si¢ w roku 2000 pod wplywem
decyzji podejmowanych w roku 1999. Zmiany stopy
procentowej dokonane w roku 2000, szczegdlnie zas
ostatnia, z sierpnia 2000 r., mialy na nie mniejszy
wplyw, cho¢ naturalnie nie byl on zerowy. W niniej-
szym raporcie omawiamy szczegblowo zmiany stop
procentowych, jakie nastapity w roku 2000, zmiany
stop w 1999 r. zostaly przedstawione w Raporcie za
ubiegly rok.

W roku 2000 krotkoterminowe stopy procentowe
oscylowaly wokét poziomu 28-dniowej stopy referen-
cyjnej NBP, co $wiadczylo o utrzymywaniu przez
bank centralny kontroli nad wysokoscia krotkotermi-
nowych stép procentowych. Odchylenia oprocento-
wania pozyczek miedzybankowych o najkrétszych
terminach platnosci od poziomu stopy referencyjnej
NBP odzwierciedlaly krétkoterminowe zmiany sytu-
acji plynnosciowej na rynku pienigznym. Natomiast
odchylanie si¢ od stopy referencyjnej oprocentowania
pozyczek miedzybankowych o dluzszych terminach
zapadalnosci (3- i 6-miesiecznych) bylo gléwnie efek-
tem zmieniajacych si¢ oczekiwan dotyczacych polity-
ki stopy procentowej NBP.

Najwicksze wzrosty 3- i 6-miesiecznych stép pro-
centowych — w stosunku do poziomu stopy referen-

64 Z uwagi na krotko$¢ szeregéw czasowych, ktérymi si¢ postugiwano, nie mozna
bylo ustali¢, czy istniata asymetria reakcji podmiotéw gospodarczych i gospodarstw
domowych na wzrost i spadek st6p procentowych. Mozna co najwyzej podejrzewaé
jej istnienie w latach 1995-2000 na podstawie op6zniefy w reakcjach bankow. W ba-
daniach postugiwano si¢ stopami WIBOR, na ktore silny wplyw maja stopy procen-
towe NBP.
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Wykres 47
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Zrédlo: dane Reuters, obliczenia NBP

cyjnej, powiekszonego o typowa dla danego terminu
zapadalnosci premie za ryzyko — mialy miejsce przed
podwyzkami stép Narodowy Bank Polski w lutym
i sierpniu ubieglego roku. Z kolei, w grudniu 2000 r.
3- i 6-miesi¢czne stopy spadly ponizej poziomu stopy
referencyjnej NBP ze wzgledu na pojawienie si¢ wow-
czas silnych oczekiwan na szybka obnizke stép przez
bank centralny. Przyczyna, ktéra powoduje, ze rézni-
ca miedzy oprocentowaniem stabilizowanej przez
NBP 1-miesi¢cznej stopy procentowej i oprocentowa-
niem 3- i 6-miesigcznych depozytéw migdzybanko-
wych zmienia si¢ pod wplywem oczekiwan dotycza-
cych przyszlej wysokosci stép procentowych, jest
plytkos¢ rynku depozytéw migdzybankowych o ter-
minach zapadalnos$ci dluzszych od 1 miesiaca. Male
obroty w tym segmencie rynku powoduja, ze zmienia-
jaca si¢ relacja popytu i podazy ma znacznie stabszy
wplyw na 3- i G-miesi¢gczne stopy procentowe, niz
oczekiwania dotyczace przysztej wysokosci 1-mie-
siecznych stép procentowych (wykres 47).

Zmiany stop NBP wplywaly silnie na najbardziej roz-
winiety i najbardziej ptynny segment miedzybankowego
rynku pienieznego, ktérym jest w Polsce rynek swapow
walutowych, a wigc miedzybankowych pozyczek zacia-

3.12.2000
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ganych syntetycznie w nast¢pstwie zawierania transakcji
warunkowej na rynku walutowym?©s.

Oprocentowanie syntetycznych pozyczek zlotowych,
zaciaganych na rynku swapéw walutowych (wynikajace
z roznicy wysokosci kursow zlotego na rynku kasowym
i terminowym) odznaczalo sie wieksza zmienno$cig niz
oprocentowanie pozyczek zaciaganych przez banki na ryn-
ku depozytéw miedzybankowych (wykres 48). Wynikalo
to z faktu, ze rynek pozyczek ztotowych zaciaganych synte-
tycznie na rynku swapéw walutowych jest rynkiem, na kté-
rym zawierana jest znacznie wieksza liczba transakcji niz na
rynku depozytéw miedzybankowych, w zwiazku z tym re-
latywnie wigkszy wplyw na wysoko$¢ stop procentowych
ma zmieniajaca si¢ relacja popytu i podazy.

Wyzsze, w tendencji, oprocentowanie depozytdéw
miedzybankowych, wynikalo w decydujacej mierze
z nieobecno$ci na tym rynku podmiotéw zagranicznych,
w zwigzku z obciazeniem depozytéw miedzybankowych,
pozyskiwanych przez polskie banki od podmiotéw za-
granicznych rezerwg obowiazkowag.

Stopy procentowe NBP wplywaly takze silnie na ogdlny
poziom stép dochodowosci bonéw skarbowych, na co wska-
zuje wzgledna stabilnos$¢ réznicy miedzy wysokoscig stawek
WIBOR a stopami dochodowosci bonéw skarbowych (wy-
kres 49). Swiadczyta ona o istnieniu arbitrazu miedzy obo-
ma segmentami miedzybankowego rynku pieni¢znego.

Bezposrednie oddzialywanie banku centralnego na wy-
soko$¢ dlugoterminowych stép — poprzez krétkoterminowe
stopy procentowe — bylo, z natury rzeczy, stosunkowo sta-
be. Niska wspotzmiennos¢ krétko- i dlugoterminowych
stop procentowych jest naturalng konsekwencja tego, ze na
plytkim krajowym rynku obligacji wplyw na ksztaltowanie
sic dlugoterminowych stép procentowych maja gléwnie
przeplywy kapitalowe, a te reaguja raczej na zmiany ogél-
nej sytuacji gospodarczej w Polsce i ogdlng sytuacje na mie-
dzynarodowym rynku finansowym niz na same tylko zmia-
ny wysokosci krétkoterminowych stép procentowych.

65 Transakcja swap, w ramach ktérej nastgpuje sprzedaz zlotych w transakeji kaso-
wej oraz ich odkup w transakcji terminowej, jest w swej istocie syntetycznym depo-
zytem zlotowym, poniewaz w terminie rozliczenia transakcji terminowej ,ulokowa-
ne” zlote sa , wyplacane” wraz z oprocentowaniem réwnym réznicy miedzy kursem
kasowym i terminowym. Transakcja swap, w przypadku ktérej nastepuje zakup zlo-
tych w transakgji kasowej i ich odsprzedaz w transakcji terminowej, stanowi w swej
istocie syntetyczng pozyczke zlotych, poniewaz w terminie rozliczenia transakdji ter-
minowej ,pozyczone” zlote sa ,zwracane” z oprocentowaniem réwnym réznicy po-
miedzy kursem kasowym i terminowym.
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Wykres 48
Roznica migdzy stawkg 3M WIBOR a 1M WIBOR oraz migdzy stawkg 3M FX SWAP a IM WIBOR
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Wykres 49
Roznica miedzy 3M WIBOR a 1M WIBOR oraz miedzy 3M bonami skarbowymi a 1M WIBOR
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Reakcja bankow na polityke banku centralnego

W 2000 r. NBP dwukrotnie podnosit podstawowe
stopy procentowe: w lutym o 100 punktéw bazowych
i w sierpniu o 150 punktéw. Po pierwszej podwyzce
srednie wazone oprocentowanie depozytéw gospodarstw
domowych wzrosto o okolo 70 pkt. bazowych, po dru-
giej za$ o okolo 60 pkt. Reakcja bankéw na podwyzke
lutowa byla nie tylko relatywnie wigksza, lecz rowniez
znacznie szybsza niz po podniesieniu stop procentowych
NBP w sierpniu. Po podwyzce stop w sierpniu korekty
oprocentowania depozytéw gospodarstw domowych
trwaly do listopada, czyli okolo 3 miesiace. Przyczyna
powolnej reakcji, wyczekiwania przez jedne banki na de-
cyzje innych, bylo stosunkowo wysokie tempo wzrostu
depozytéw oséb prywatnych oraz fakt, iz spodziewaly sie
one spadku inflacji w ostatnich miesiacach roku i uwaza-
ly, ze rosnie prawdopodobiefstwo obnizki przez NBP
podstawowych stép procentowych w I kwartale 2001 r. 6¢
Nie bez znaczenia dla reakcji oprocentowania depozy-
tow jest tez istnienie nadplynno$ci w sektorze banko-
wym, ostabiajacej reakcje stop depozytowych na zmiany
stop banku centralnego.

Odmiennie przebiegaly dostosowania oprocentowa-
nia depozytéw podmiotéw gospodarczych — wzrosto
ono znacznie silniej po sierpniowej niz po lutowej pod-
wyzce stop podstawowych. Po podwyzce podstawo-
wych stép procentowych w lutym banki podniosty
oprocentowanie depozytéw podmiotéw gospodarczych
o okoto 50 punktéw bazowych, podczas gdy po pod-
wyzce sierpniowej — o okoto 90 punktéw bazowych.
Tak silna reakcja bank6w na druga podwyzke stop pro-
centowych przez NBP mogta mie¢ zwigzek ze spadajaca
dynamika depozytéw przedsigbiorstw.

Zar6wno po pierwszej, jak i po drugiej podwyzce stép
procentowych NBP oprocentowanie kredytéw dla os6b
prywatnych wzrosto o okolo 100 punktéw bazowych.
Oznacza to, ze, podobnie jak w przypadku depozytéw,
reakcja bank6éw na druga podwyzke byla relatywnie stab-
sza niz na pierwsza. Wydaje si¢, ze ustalajac poziom opro-

66 Wniosek oparty na podstawie zmian oprocentowania transakcji FRA z pazdzier-
nika 2000 r. Na poczatku tego miesigca oprocentowanie transakcji spadalo, co
$wiadczylo o oczekiwaniu uczestnikéw rynku na obnizke stép procentowych. Pod
koniec tego miesiaca oprocentowanie FRA wzrosto, w wyniku zaburzef na miedzy-
narodowych rynkach finansowych.
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centowania kredytéw dla os6b prywatnych banki kiero-
waly si¢ tymi samymi przestankami, co przy ustalaniu
poziomu oprocentowania depozytéw tej grupy klientdw.

Oprocentowanie kredytéw dla podmiotéw gospo-
darczych jest zazwyczaj ustalane w relacji do stop ryn-
ku pieni¢znego, czyli stop WIBOR. Z badan NBP
wynika, ze oprocentowanie kredytéw krétkotermino-
wych (o zapadalno$ci do 1 roku) jest uzaleznione od
ksztaltowania si¢ 1-miesiecznej stopy WIBOR, nato-
miast kredytéw Srednioterminowych i dlugotermino-
wych zalezy w wigkszym stopniu od 3- i 6-miesiecz-
nej stopy WIBOR. Po podwyzce stopy referencyjnej
NBP w lutym o 100 punktéw bazowych, jedno-
i trzymiesieczne stopy WIBOR wzrosty o okoto 60-70
punktéw bazowych, a oprocentowanie kredytéw dla
podmiotéw gospodarczych jedynie o okolo 30-50
punktéw bazowych. Wzrosto ono bowiem do$¢ znacz-
nie juz nieco wczesniej, z powodu naktadajacych sie
na siebie: podwyzki stopy referencyjnej w listopadzie
1999 r. i wzrostu stop procentowych na rynku mie-
dzybankowym w grudniu 1999 r., spowodowanego
tzw. Problemem Roku 2000. Oprocentowanie kredy-
tow wzroslo wowczas w wiekszym stopniu niz stopa

Wykres 50

Srednie wazone oprocentowanie depozytéw terminowych i kredytéw
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referencyjna NBP, wiec dostosowania, jakie nastapity
po lutowej podwyzce byly mniejsze niz zazwyczaj. Po
podwyzce stopy referencyjnej NBP w sierpniu o 150
punktéw bazowych banki zareagowaly wzrostem
oprocentowania kredytéw o okoto 100-130 punktéw
(wykres 50). Nalezy podkresli¢, ze znaczny wzrost
oprocentowania kredytéw dla podmiotéw gospodar-
czych nastepowal w sytuacji wyraznego ostabienia po-
pytu na kredyty ze strony tej grupy klientéw.

Stopy procentowe i popyt na kredyty

W 2000 r. tempo wzrostu naleznosci sektora banko-
wegob’ w wyrazeniu realnym od oséb prywatnych i od
podmiotéw gospodarczych obnizylo siet® (wykres 51).
W drugim pétroczu mialo miejsce spowolnienie tempa
wzrostu gospodarczego, w tym inwestycji i konsumpcji.
Czynniki te niewatpliwie ostabialy popyt na kredyty.
W rezultacie w grudniu 2000 r. realne tempo wzrostu
naleznosci od oséb prywatnych wyniosto 21,4% i bylo
o blisko 18 pkt. proc. nizsze niz w grudniu poprzednie-
go roku, a w przypadku naleznosci od podmiotéw go-
spodarczych wyniosto 7,5%, czyli bylo o 5 pkt. proc.
nizsze niz w 1999 r.

Stopa procentowa jest tylko jednym z czynnikow
ksztattujacych popyt na kredyty. Na popyt podmio-
téw gospodarczych na finansowanie zewnetrzne wply-
wa tez wielko$¢ biezacych inwestycji, te za$ — sa funk-
cja przesztych dochodéw oraz realnej stopy procento-
wej, oczekiwanej w momencie podejmowania decyz;ji
inwestycyjnej dla okresu, gdy inwestycja zostanie za-
koniczona. Natomiast popyt gospodarstw domowych
na kredyty, poza stopg procentowa, jest uzalezniony
od tempa wzrostu dochodéw realnych. Na popyt oby-
dwu grup klientéw wplywaja tez niewatpliwie oczeki-
wania co do ksztaltowania si¢ przyszlych mozliwosci
zbytu i dochodéw.

67 Naleznosci od os6b prywatnych obejmuja: kredyty i pozyczki, skupione wierzy-
telnosci oraz zrealizowane gwarancje, zapadle odsetki. Okolo 98% naleznosci oséb
prywatnych w 2000 r. stanowily kredyty i pozyczki. Naleznosci od podmiotéw go-
spodarczych obejmuja wymienione juz pozycje oraz dluzne papiery wartosciowe,
operacje z przyrzeczeniem odkupu i tzw. pozostale pozycje. W 2000 r. kredyty i po-
zyczki stanowily okolo 92% naleznosci od podmiotéw gospodarczych.

68 Dla naleznosci od osob prywatnych jako deflatora uzyto wskaznika cen towaréw
i ustug konsumpcyjnych, dla naleznosci od podmiotéw gospodarczych — wskaznika
cen produkeji sprzedanej przemystu.
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Wykres 51

Tempo wzrostu naleznosci od 0sob prywatnych i podmiotow gospodarczych w wyrazeniu realnym,

w stosunku do analogicznego miesiqca ubieglego roku
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Zrédlo: dane NBP i GUS, obliczenia NBP

Zadtuzenie podmiotéw gospodarczych z tytulu emisji
krotkoterminowych papieréw warto$ciowych w grudniu
2000 r. wyniosto 10,9 mld zl, co oznaczalo, ze w stosun-
ku do kornica 1999 r. zwigkszylo si¢ 0 58,1%. Zadluzenie
z tytulu emisji dlugoterminowych papieréw warto$cio-
wych zaczelo gwaltownie rosna¢ w ostatnim kwartale;
w grudniu ub.r. osiagnelo poziom 7,1 mld zl, co ozna-
czalo, ze wzrosto w ciggu roku o 4,9 mld zl, czyli
0 223%. Wzrost emisji papieréw dhuznych nie wynika
jedynie z ewentualnej réznicy kosztow finansowania
miedzy rynkiem bankowym i kapitatlowym, lecz takze
z ograniczefi dotyczacych koncentracji kredytéow wyni-
kajacych z art. 71 Ustawy Prawo bankowe®. Dzigki
zbywalnosci papieréw dtuznych banki oferowaly je swoim
klientom, pozbywajac sie ich ze swoich portfeli. Ponadto,

6 Zgodnie z ustawa, suma udzielonych kredytéw, pozyczek pieni¢znych, nabytych
obligacji i innych niz akcje papieréw warto$ciowych, wierzytelnosci z tytutu gwaran-
¢ji bankowych, poreczefi i akredytyw oraz innych wierzytelnosci bankéw w stosun-
ku do jednego podmiotu lub podmiotéw powiazanych kapitalowo i organizacyjnie,
ponoszacych wspolne ryzyko gospodarcze, nie moze przekroczy¢ 25% funduszy wla-
snych banku.

X

Xl
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Wykres 52

Zadtuzenie zagraniczne sektora pozarzgdowego i pozabankowego (w miln USD)
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Zrédlo: dane NBP

znowelizowana ustawa o obligacjach, przyznajaca obli-
gatariuszowi wiecej uprawnien zabezpieczajacych jego
roszczenia wobec emitenta, przyczynila si¢ do wzrostu
emisji i rozwoju rynku.

Wzrost zadluzenia z tytulu emisji papieréw warto-
sciowych kompensowal czgsciowo zmniejszajace si¢ tem-
po zadluzenia przedsiecbiorstw w sektorze bankowym.
Na koniec roku relacja zadluzenia podmiotéw gospodar-
czych z tytutu emisji krétko- i dlugoterminowych papie-
réw wartoSciowych do zadluzenia wobec systemu ban-
kowego wyniosta 11,4%, podczas gdy w grudniu 1999 r.
wynosita ona 6,5%. Nalezy jednak podkresli¢, ze czegs¢
wyemitowanych przez przedsiebiorstwa papieréw dhuz-
nych — wedlug danych NBP jest to okolo 20-30% —
znajduje si¢ w portfelach bankéw komercyjnych, tzn.
stanowi naleznosci bankéw od sektora niefinansowego.

Zadluzenie zagraniczne sektora pozarzadowego i poza-
bankowego w pierwszym pélroczu 2000 r. zwickszalo sie,
natomiast w III kwartale 2000 r., mimo stosunkowo wyso-
kiego oprocentowania kredytéw na rynku krajowym, stop-
niowo zaczelo si¢ zmniejszaé. W ostatnim kwartale zadtu-
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zenie ponownie znacznie si¢ zwickszylo i w rezultacie
w grudniu bylo o 14,9% wieksze niz pod koniec 1999 r.
(wykres 52)70. W ciagu roku znacznie zwigkszyto si¢ zadtu-
zenie z tytulu emisji dluznych papieréw wartosciowych
(0 29,1%) oraz z tytutu tzw. pozostalych kredytéw i pozy-
czek (20,4%). To ostatnie zwickszylo sie szczegélnie
w ostatnim kwartale 2000 r. Bylo ono wynikiem jednost-
kowej transakgji, stanowiacej okolo 70% przyrostu tego ro-
dzaju zadluzenia w IV kwartale. Nalezy podkreslic, ze czgs¢
zadluzenia zagranicznego sektora pozarzadowego i poza-
bankowego nie ma zwigzku (lub zwigzek ten jest staby)
z rbznica miedzy poziomem krajowych i zagranicznych stop
procentowych. Niektére podmioty gospodarcze maja tak
duze zapotrzebowanie na $rodki, iz nie bylyby w stanie po-
zyskac ich z rynku krajowego (m. in. ze wzgledu na wspo-
minane powyzej normy koncentracji) i w zwiazku z tym
emituja dlugoterminowe obligacje na rynkach zagranicz-
nych. Dodatkowymi przyczynami zadluzania si¢ za granica,
na ktére powolujg sie finansujace si¢ w ten sposob przedsie-
biorstwa, jest wicksza elastycznos¢ w zakresie kwot, walut
oraz terminéw zapadalnosci obligacji. Czesto jednak trudno
jest precyzyjnie okresli¢, czy przedsigbiorstwa zadluzaja sie
za granica z powodu dodatniej réznicy miedzy stopa pro-
centowa na rynku krajowym i rynkach miedzynarodowych,
czy tez ze wzgledu na normy koncentragji i plytkosé¢ rynku
polskiego. Nie jest wykluczone, ze w cze$ci przypadkéw
jednocze$nie gra role kilka motywoéw.

Kanal kredytowy

W $wietle teorii tzw. kanalu kredytowego wzrost re-
strykcyjnosci polityki pienigznej oznacza zmniejszenie
przez bank centralny podazy pienigdza rezerwowego.
W tej sytuacji banki — jesli nie moga tego efektu zneu-
tralizowad, np. zmniejszajac swoj portfel papieréw war-
toSciowych — zmniejszaja podaz kredytéw. Jezeli dla
przewazajacej czeSci podmiotéw banki sa jedynym Zré-
dlem finansowania zewnetrznego, tzn. brak jest mozli-
wosci korzystania przez te podmioty ze srodkéw rynku
kapitalowego, spadek podazy kredytow oznacza spadek
wydatkéw konsumpcyjnych i inwestycyjnych. Warun-
kiem dzialania kanalu kredytowego jest zatem dominu-
jaca rola bankéw na rynku finansowym.

70 Dane wstepne.
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W gospodarce polskiej warunek ten jest spetniony.
W 2000 r., podobnie jak w ubieglym roku, rynek ka-
pitalowy nadal byt ograniczony do stosunkowo wa-
skiego grona przedsi¢biorstw i jako zrédlo pozyskiwa-
nia srodkéw przez podmioty gospodarcze nie mial du-
zego znaczenia. Kapitalizacja Warszawskiej Gieldy
Papieréw Wartosciowych wzrosta nominalnie o0 5,4%,
jednak relacja kapitalizacji do produktu krajowego
brutto w wyrazeniu nominalnym obnizyta si¢ z pozio-
mu 20% w 1999 r. do 18,8% w 2000 r. Emisja papie-
réw komercyjnych i obligacji zwickszata sie w tempie
znacznie przewyzszajacym roczne tempo wzrostu na-
leznosci bankéw od podmiotéw gospodarczych, syste-
matycznie rosta wiec relacja papieréw dltuznych pod-
miotéw gospodarczych do nalezno$ci sektora banko-
wego od przedsigbiorstw (por. punkt Stopa procen-
towa i popyt na kredyty s. 114), lecz rola bankéw na
rynku finansowym w 2000 r. byla nadal dominujaca.

W warunkach polskich zasadnicze znaczenie dla
funkcjonowania kanatu kredytowego i mozliwosci od-
dzialywania banku centralnego na podaz kredytéow
bankéw komercyjnych ma nadplynnosé¢ sektora ban-
kéw komercyjnych’!. Nadplynno$é oznacza sytuacje,
w ktoérej bank centralny jest dluznikiem netto ban-
kéw komercyjnych. Zwigksza to bowiem mozliwos¢
neutralizowania przez nie restrykcyjnej polityki ban-
ku centralnego — chcac utrzyma¢ akcje kredytowa
banki moga zmniejszy¢ zaséb posiadanych przez sie-
bie bonéw pienieznych NBP (bony pieni¢zne stuza do
absorpcji nadwyzki plynnych rezerw bankéw, saldo
operacji otwartego rynku odzwierciedla skale nad-
plynnosci).

W 2000 r., podobnie jak w poprzednim roku, sek-
tor bankowy pozostawal nadplynny. NBP absorbowat
nadwyzki ptynnych rezerw za pomoca emisji 28-dnio-
wych bonéw pienigeznych. W ciggu roku $rednie mie-
sieczne saldo operacji otwartego rynku wzrosto 0 4,55
mld zt (wykres 53). Wzrost ten w znacznej mierze
wynikal z faktu, iz pod koniec 1999 r. saldo operacji
przejsciowo znacznie obnizylo si¢. Zjawisko to bylo
zwigzane z wystapieniem tzw. Problemu Roku 2000.
Z uwagi na duzy wzrost popytu na pieniadz gotéwko-

71 Szczegblowy opis przyczyn i skutkéw nadplynnosci w polskim systemie banko-
wym zostal zamieszczony w Raporcie o inflacji 1998.
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Wykres 53
Saldo krotkoterminowych operacyi otwartego rynku

(wielkosci srednie w miesigcu)

mid zt
35 —
30 |-
25 |—
20 |-
15 —
10 —
5 |—
0 |IIIIIIIIII!IIIIIIIIIII!IIIII|III||;lIIIIIIIIII!IIIIIIIIIII!IIIIIIIIIIII
v v X T vVvIEX T IVVIEX T IVVIEX T IVVIE X T IVoVIE X
1995 1996 1997 1998 1999 2000
Reverse repo Bony pieniezne NBP

Zrédlo: dane NBP

wy, banki zmniejszyly popyt na bony pieniezne, ku-
pujac gotéwke od banku centralnego za srodki wypta-
cone im przez bank centralny, a pochodzace z zapada-
jacych bonéw pienieznych. W I kwartale 2000 r.,
wraz ze spadkiem popytu na gotéwke, efekt ten prze-
stal oddzialywaé, banki odsprzedaly gotéwke banko-
wi centralnemu, ktéry dla zaabsorbowania wolnych
srodkéw bankéw komercyjnych musial zwieckszy¢
emisj¢ bonow.

Wplyw operacji otwartego rynku na funkcjonowanie
kanalu kredytowego byt ztozony. Prowadzono tylko ope-
racje absorbujace nadwyzkowa plynnos¢, jednak z dru-
giej strony, przyjeta w 1998 r. zasada prowadzenia jedy-
nie operacji o zapadalnosci do 28 dni ulatwiala bankom
elastyczne dostosowanie si¢ do wzrostu popytu na kre-
dyty. W razie wzrostu popytu na kredyty banki moga
bowiem stosunkowo szybko zmniejszy¢ zaséb posiada-
nych przez siebie bonéw NBP, powstrzymujac si¢ od za-
kupu nowych emisji po zapadnigciu dotychczas posiada-
nych i przeznaczy¢ te Srodki na akcje kredytows.
W czerwcu 2000 r. przejsciowo gwaltownie zwiekszyt
sie popyt na kredyty ze strony o0s6b fizycznych w zwiaz-
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ku z prywatyzacja i zapisami na akcje Polskiego Koncer-
nu Naftowego ORLEN. W ciagu ostatniej dekady
czerwca nalezno$ci od oséb prywatnych zwiazane z pry-
watyzacja wzrosly o okoto 9,3 mld zl, czyli 0 22,4%72.

W celu zmniejszenia skali operacyjnej nadwyzki
plynnosci w systemie bankowym NBP rozpoczal w 111
kwartale 2000 r. sprzedaz obligacji skarbowych, po-
zyskanych w 1999 r. w wyniku konwersji niezbywal-
nych zobowiazan budzetu wobec banku centralnego.
30 wrze$nia 1999 r. zadluzenie budzetu w NBP zosta-
to skonwertowane na 3-, 4-, 5- i 10-letnie obligacje
skarbowe o stalym oprocentowaniu i warto$ci nomi-
nalnej okoto 12,3 mld zt. W drugim etapie, w konicu
1999 r., NBP otrzymal 2-letnie zerokuponowe obli-
gacje skarbowe o warto$ci nominalnej 4,1 mld =zl
Bank centralny znalazt si¢ zatem w posiadaniu zby-
walnych skarbowych papieréw wartosciowych o war-
to$ci nominalnej wynoszacej pierwotnie 16,4 mld zl.
Do konica 2000 r. Narodowy Bank Polski sprzedal na
przetargach obligacje skonwertowane o wartosci no-
minalnej 2,2 mld zt. Warto$¢ aukcyjna zaakceptowa-
nych ofert wyniosta 1,8 mld zl.

Sprzedaz skonwertowanych obligacji jest rozlozong
w czasie operacja o charakterze systemowym. Nie jest ona
zwiazana bezpo$rednio z biezacym prowadzeniem polity-
ki pienieznej. Jak wspomniano, jej celem jest zmniejszenie
skali operacyjnej nadwyzki plynnosci w systemie ban-
kowym i poprawy efektywnosci polityki pieni¢znej. Re-
dukcja nadplynnosci, a nastepnie przejscie do sytuacji nie-
doboru plynnosci powinny z jednej strony zwickszy¢
wplyw NBP na ksztaltowanie si¢ stép depozytowych,
z drugiej za$ zwigkszy¢ wplyw banku centralnego na po-
daz kredytéw oferowana przez banki komercyjne.

W 2000 r. stopniowo pogarszala si¢ jako§¢ portfe-
la kredytowego w bankach komercyjnych: w grudniu
1999 r. udzial naleznosci zagrozonych wraz z odsetka-
mi zapadlymi nie splaconymi wynosil 14,7%,
a w grudniu 2000 r. — 16,4%. Z badan prowadzonych
dla okresu 1994-1998 wynika’3, ze istnieje staty-

72 Nalezy przy tym podkresli¢, ze cho¢ decyzja o prowadzeniu operacji otwartego
rynku o terminie zapadalnosci tylko do 28 dni ograniczata efektywno$¢ kredytowe-
go kanalu transmisji polityki pieni¢znej, to jednak zdecydowanie zwickszyla efek-
tywno$¢ kanalu stopy procentowej, co bylo gléwnym jej celem.

73 Timothy P. Opiela (2001): Monetary Policy and Bank Lending in Poland: The Role of
Government Deposit Guarantees, DePaul University Working Paper, No 1.
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stycznie istotny (negatywny) zwiazek miedzy udzia-
tem naleznos$ci zagrozonych w nalezno$ciach ogélem
i tempem wzrostu naleznosci w bankach prywatnych.
Oznacza to, ze w sytuacji pogarszajacej si¢ jakosci
portfela kredytowego w tej grupie bankéw wystapita
tendencja do stosowania zaostrzonych norm przy
udzielaniu nowych kredytéw, ograniczania dostgpu do
kredytéw klientom o stosunkowo niskich lub niepew-
nych dochodach, limitowania pewnych typéw kredy-
téw — np. okazjonalnych, na uzywane samochody itp.

Na podstawie art. 39 ust. 3 Ustawy o NBP z dnia
29 sierpnia 1997 r., banki realizujace programy na-
prawcze mogly w roku 2000 korzystaé ze zwolnien
z obowiazku utrzymywania rezerwy obowiazkowe;j.
Jednak w przeciwienistwie do lat ubieglych, banki ko-
mercyjne, ktére przejely jednostki korzystajace z tego
przywileju, nie oferowaly w ub.r. w ich imieniu opro-
centowania depozytéw znaczaco wyzszego niz inne
banki. W przeszlosci takie zachowanie utrudnialy
NBP wplyw na podaz kredytéw, poniewaz pozyskane
w ten sposob $rodki mogly by¢ wykorzystane na
zwigkszenie akcji kredytowe;.

W poréwnaniu z ubieglym rokiem, w funkcjono-
waniu kanalu kredytowego nie zaszly powazniejsze
zmiany: banki byly nadal gtéwnymi posrednikami na
rynku finansowym, cho¢ stopniowo rosta rola finanso-
wania pozabankowego, w tym szczegdlnie finansowa-
nia za pomoca emisji krotko- i dlugoterminowych pa-
pierow wartos$ciowych; sektor bankowy pozostawal
nadplynny, co ograniczalo wplyw NBP na decyzje
bankéw o podazy kredytow.

6.3.2. Kurs walutowy

W roku 2000 podjeto bardzo istotng z punktu wi-
dzenia zwigkszenia efektywnosci walutowego kanalu
transmisji polityki monetarnej decyzje¢ o zmianie sys-
temu kursowego. Poczawszy od 12 kwietnia kurs zlo-
tego wobec walut obcych zostal uplynniony. Oznacza-
to to likwidacje parytetu centralnego zlotego, a takze
mechanizmu pelzajgcej dewaluacji parytetu wobec
koszyka walut oraz pasma dopuszczalnych wahan
kursu rynkowego ztotego wokot kursu centralnego.

Wprowadzenie systemu kursu plynnego bylo wypet-
nieniem jednego z zalozet Sredniookresowef strategii polity-
ki pieni¢znej na lata 1999-2003, bylo takze zapowiadane
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W Zalozeniach polityki pienigznej na 2000 rok’4. Celem
wprowadzenia systemu kursu plynnego byta poprawa
skuteczno$ci oddzialywania polityki stép procentowych
banku centralnego. Kurs ptynny jest warunkiem realiza-
cji spojnej strategii bezposredniego celu inflacyjnego. In-
nym waznym motywem tej decyzji bylo dazenie do eli-
minacji potencjalnego zrédla zaburzen na rynku finanso-
wym poprzez pelne odblokowanie automatycznego me-
chanizmu przywracania réwnowagi w bilansie platni-
czym. Wprowadzenie kursu plynnego skfania uczestni-
kéw rynku do nalezytej oceny ryzyka kursowego.
Uplynnienie kursu polskiej waluty stanowilo ostatni
etap polityki stopniowego uelastyczniania mechanizmu
kursowego w okresie ostatnich dziesieciu lat — od me-
chanizmu kursu w petni sztywnego, przez system dewa-
luacji pelzajacej parytetu, przy stopniowym rozszerzaniu
swobody wahan kursu rynkowego. Od 1998 r. polityka
kursowa zostata podporzadkowana realizacji bezposred-
niego celu inflacyjnego, co wyraznie przyspieszyto proces
uelastyczniania mechanizmu kursowego. NBP ograni-
czal ponadto swoja obecnos¢ na rynku walutowym. Taki
sposéb realizacji polityki kursowej wplywal korzystnie
na rozwdj krajowego rynku walutowego. W efekcie
wzrosta wrazliwos¢ zlotego na zmiany sytuacji gospodar-
czej w Polsce, jak tez na $wiatowym rynku finanso-
wym’>. Wyraznie zwickszyly sie¢ wahania kursu zlotego,
co zmuszalo uczestnikéw rynku do uwzgledniania
w swoich decyzjach inwestycyjnych ryzyka kursowego.
Ksztaltowanie sie kursu ztotego w 2000 r. wskazu-
je, ze podlegal on wahaniom o skali podobnej, jak
w ostatnich dwoch latach, ktére poprzedzity moment
administracyjnej decyzji o zmianie rezimu kursowego

74 Wprowadzenie systemu kursu plynnego nastapilo w momencie, kiedy wyhamo-
wana zostala widoczna w pierwszych miesiacach 2000 r. tendencja do aprecjacji zto-
tego, a odchylenie kursu rynkowego od parytetu centralnego pozostawalo stabilne.
Naplyw dewiz z transakcji prywatyzacyjnych w kolejnych miesiacach bylby czynni-
kiem mogacym t¢ stabilno$¢ zachwia¢, a dalsze zwlekanie z decyzja o uplynnieniu
zlotego podwazaloby wiarygodnos¢ wladz gospodarczych.

75 W celu zbadania wrazliwosci reakcji rynkowego kursu zlotego na wybrane czyn-
niki zostal utworzony model VAR (estymowany dla okresu lat 1997-2000), opisu-
jacy zalezno$¢ pomiedzy kursem nominalnym zlotego do dolara a: kursem krzyzo-
wym euro do dolara, interwencjami walutowymi banku centralnego, relacja pokry-
cia deficytu w obrotach biezacych naplywem netto kapitatu z tytutu inwestycji bez-
posrednich oraz naplywem kapitatu portfelowego. Wyniki badania wskazuja, ze:
zmiany kursu krzyzowego euro do dolara wyjasnialy okoto 30% zmian kursu zlote-
go do dolara, naplyw kapitatu portfelowego — odpowiednio okolo 12% zmian kur-
su, interwencje walutowe okolo 7%, a relacja naplywu netto inwestycji bezposred-
nich do deficytu na rachunku biezacym okoto 4%. Wymienione czynniki thumaczy-
ly facznie okolo 49% zmian kursu zlotego do dolara.
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Whkres 54
Kursy zlotego wobec koszyka walut
(maj 1995-2000%)
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* od 1 stycznia 1999 r. koszyk skfadal si¢ z EUR (55%) i USD (45%)
od 12 kwietnia 2000 r. kurs plynny

Zrédlo: obliczenia NBP

(wykres 54). Na poziom kursu zlotego w 2000 r.
wplynelo silniej niz w poprzednich latach oddziatywa-
nie kurséw krzyzowych euro do dolara amerykanskie-
go. Wynikalo to z jednej strony z istotnego przyspie-
szenia procesu deprecjacji euro na rynku §wiatowym,
z drugiej za$ ze zlikwidowania koszyka walutowego,
ktéry tagodzil wplyw wahan tych kurséw krzyzowych
na kurs ztotego wobec walut obcych’¢. Skala $rednio-
rocznej nominalnej deprecjacji euro wobec dolara wy-
niosta w 2000 r. 13,3% (w stosunku do 4,8% w 1999 r.).
W efekcie w 2000 r. kurs zlotego wzmocnit si¢ jedy-
nie w stosunku do euro — w kategoriach nominalnych

76 Istnienie parytetu zlotego w formie koszyka walutowego bylo elementem systemu
kursowego w Polsce od 1991 r. do momentu uplynnienia w kwietniu 2000 r. W ra-
mach wprowadzonego w 1995 r. systemu tzw. ,,pelzajacego pasma” odchylenie kur-
séw rynkowych od kursu parytetowego bylo postrzegane przez uczestnikéw rynku ja-
ko miara sily zlotego. NBP wyznaczal kursy parytetowe wobec walut wchodzacych
w sklad koszyka, uwzgledniajac biezace relacje kursowe pomiedzy nimi na rynku $wia-
towym oraz wagi tych walut w koszyku. Lagodzilo to wplyw wahaf kurséw krzyzo-
wych na wartosci kurséw referencyjnych i w konsekwencji na kursy rynkowe walut.
Nalezy tu zaznaczy¢, ze tagodzacy wplyw istnienia koszyka walutowego na kurs zlo-
tego byl widoczny wylacznie w przypadku duzych zmian kurséw krzyzowych.
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Wykres 55
Kurs zlotego wobec USD i EUR oraz relacja EUR/USD w 2000 r.
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Wykres 56
Realny kurs zlotego wobec walut glownych partnersw bandlowych w latach 1999-2000
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sredniorocznie 0 5,1%, a w realnych’” o 7,2 %. Wo-
bec dolara nastapita deprecjacja odpowiednio o0 9,6%
15,6% (wykres 55 i 56). Z wyjatkiem II kwartatu,
tendencja do umacniania si¢ zlotego wobec wspdlnej
waluty europejskiej okazata si¢ stosunkowo trwala —
w IV kwartale 2000 r. nominalny kurs ztotego do eu-
ro byl wyzszy o prawie 10% w stosunku do kursu
w IV kwartale 1999 r. Kurs ztotego do wspélnej wa-
luty europejskiej wykazywal w ciagu roku 2000 wyz-
szg zmienno$¢ (3,6%), niz kurs zlotego do dolara
(3,1%) (wykres 57).

Efektywny kurs zlotego w 2000 r. wzmocnil si¢
(zarébwno nominalnie, jak i realnie)’8. Srednioroczny
nominalny efektywny kurs zlotego ulegl aprecjacji
w stosunku do 1999 r. o 2,2% wobec deprecjacji
w wysokosci 8,8% w 1999 r. (wykres 57). Wskaznik
$redniej miesiecznej zmienno$ci kursu ztotego”
uksztaltowal sie w 2000 r. na poziomie 2,8% wobec
2,7% w 1999 r. (wykres 58).

W I kwartale 2000 r. wystgpita wyrazna tendencja
do aprecjacji kursu zlotego (nominalnej i realnej).
Glownym czynnikiem wplywajacym na umacnianie
sie polskiej waluty byl naplyw zagranicznego kapita-
tu portfelowego, zwiazany z wyrazna poprawg opla-
calno$ci inwestowania na polskim rynku papieréow
skarbowych. W marcu na poglebienie tej tendencji
wplynal duzy popyt inwestoréw zagranicznych na
wyemitowane przez Skarb Panstwa i TPSA euroobli-
gacje®®. Swiadczylo to o dobrym postrzeganiu Polski
przez migdzynarodowy rynek finansowy; czemu do-
datkowo sprzyjaly korzystne oceny rozwoju innych
gospodarek wschodzacych.

W II kwartale 2000 r. kurs ztotego ostabil sie. Na po-
ziom i skale jego zmiennosci w okresie wprowadzenia
systemu kursu plynnego silnie oddzialywaly wydarzenia
na rynkach §wiatowych, a mianowicie znaczny wzrost
wahan indeksé6w na wiodacych rynkach kapitalowych

77 Kurs realny deflowany jest wskaznikiem cen produkeji sprzedanej przemystu w
przetworstwie przemyslowym.

78 Nominalny efektywny kurs zlotego jest Srednig wazona bilateralnych kurséw
zlotego wobec 8 walut, z tego waluty tworzace strefe euro stanowia 64%, natomiast
dolar 15%.

79 Wskaznik ten odniesiony jest do koszyka walutowego, w ktérym udzial dolara i
euro wynosi po 50%.

80 W ramach naplywu netto zagranicznego kapitatu z tytulu inwestycji w diuzne
papiery warto$ciowe w wysokosci okofo 2 mld USD ponad polowe stanowily srodki
z tytulu emisji euroobligacji.
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Wykres 57

Nominalny efektywny kurs zlotego w latach 1999-2000 (dane miesigezne; grudzier 1998 = 100)

Wykres 58
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Swiata8! oraz wyrazne przyspieszenie deprecjacji euro
wobec dolaras?. Zjawiska te w istotnym stopniu wplynely
na deprecjacje zlotego, a takze okresowy wzrost jego
zmienno$ci w ciagu okolo trzech tygodni po uplynnieniu
kursu polskiej waluty. Do deprecjacji ztotego przyczyniat
si¢ takze w tym okresie znaczny wzrost deficytu obrotéw
biezacych w marcu 2000 r.

W tygodniu poprzedzajacym uplynnienie ztotego
srednie odchylenie kursu fixingowego od parytetu
centralnego wyniosto 5,1% po stronie aprecjacyjne;j.
Decyzja o uplynnieniu spowodowala jednodniowe
umocnienie kursu polskiej waluty. W dniu 12 kwiet-
nia kurs zlotego wzrdst zaréwno wobec dolara, jak
i euro — odpowiednio o 1,2% i 1,5%. Z jednej stro-
ny wynikalo to ze zwickszenia postrzeganego przez
uczestnikéw rynku dysparytetu krétkoterminowych
stop procentowych w wyniku zniesienia mechani-
zmu kroczacej dewaluacji. Z drugiej za$ strony
wzmocnienie polskiej waluty swiadczylo o pozytyw-
nym przyjeciu nowego sytemu kursowego. W okre-
sie od 13 kwietnia do 5 maja zloty stopniowo osta-
biat si¢ — silniej wobec dolara (0 12,9%)8% niz wobec
euro (0 5,6%). Towarzyszyl temu wyrazny wzrost
rynkowych stép procentowych. W dalszej czesci I kwar-
talu 2000 r. tempo ostabiania si¢ ztotego bylo wol-
niejsze. W calym II kwartale nominalny efektywny
kurs zlotego ostabil si¢ 0 5,7%. Wskaznik zmienno-
$ci kursu zlotego wobec euro wyniést w II kwartale
2000 r. 5% (wobec $redniej w roku 3,6%), a wobec
dolara 4,5% (wobec $redniej 3,1%)84.

W dwoch ostatnich kwartatach 2000 r. utrzymywala
sie tendencja do aprecjacji kursu ztotego; w drugiej po-
lowie roku nominalny efektywny kurs zlotego wzmocnit
sie 0 6,2%, wobec deprecjacji 0 0,4% w I potowie roku.
Na wzrost wartosci ztotego wplywalo obnizanie si¢ defi-
cytu w obrotach biezacych bilansu platniczego, a takze
oczekiwania rynku na naplyw walut z tytulu prywatyza-

81 Najwicksze znaczenie mial tu silny spadek indeksu gieldy amerykanskiej
NASDAQ, indeks ten osiagnal w drugim dniu po uplynnieniu zlotego najnizszy po-
ziom po serii uprzednich spadkéw (facznie 0 25,3%), wywolalo to okresowy odwrét
inwestoréw portfelowych z rynkéw wschodzacych, w tym takze z rynku polskiego.
82 Patrz: Raport o inflacji 11 kwartal 2000, NBP RPP, wrzesient 2000.

83 Wynikalo to w gléwnej mierze z faktu silnej aprecjacji dolara amerykanskiego
w stosunku do euro na rynku miedzynarodowym; w okresie od 10 kwietnia do
5 maja 2000 r. waluta amerykaniska wzmocnila si¢ o okolo 7%.

84 W kwietniu i maju 2000 r. wyraznie wzrosta zmiennos¢ relacji kursowej dolar-
euro na rynku miedzynarodowym.
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Wykres 59

Dysparytet stip procentowych a przeptywy kapitatu*
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* Dysparytet — réznica oprocentowania (rentownosci) 2-letnich obligacji polskich i amerykanskich (na

koniec miesiaca);

Przeplyw kapitalu — zmiany stanu zaangazowania inwestoréw zagranicznych w polskie papiery
warto§ciowe (stany na koniec miesigca).

Zrédlo: dane Reuters, NBP

¢ji Telekomunikacji Polskiej SA%5. Po podniesieniu stop
procentowych przez RPP w dniu 30 sierpnia 2000 r.
kurs zlotego pozostawal relatywnie stabilny. Wzrost
atrakcyjnosci polskich papieréw wartosciowych nie zna-
lazt odzwierciedlenia we wzmozonym naplywie kapitatu
portfelowego na polski rynek oraz w poziomie kursu zlo-
tego wobec walut obcych. W III i IV kwartale 2000 r.
saldo zagranicznego kapitalu inwestujacego w polskie
instrumenty dluzne bylo ujemne. Zmiennos¢ kursu zlo-
tego — po okresowym wzroscie w II kwartale 2000 r. —
wyraznie obnizyta si¢ w II polowie roku; wskazniki $red-
niej zmienno$ci wobec euro i dolara wyniosly w tym
okresie odpowiednio: 3,1% i 2,7% (wobec odpowiednio
4,1% i 3,5% w 1 potowie 2000 r.).

Ocena skutkéw uplynnienia kursu zlotego jest kwestia
stosunkowo trudna, poniewaz juz w roku 1999 mecha-
nizm kursowy byt bardzo zblizony do kursu plynnego.
Zwickszone ryzyko kursowe w warunkach kursu plynnego
mialo ostabi¢ wplyw parytetu stép procentowych na prze-
plyw kapitatu portfelowego (wykres 59). Badania NBP
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wskazuja jednak na niska korelacje pomiedzy dysparyte-
tem stop procentowych a przeplywami kapitalu portfelo-
wego8®. Moze to oznaczal, ze dysparytet stop procento-
wych jest tylko jednym z wielu czynnikéw wplywajacych
na wysoko$¢ przeplywéw kapitatowych. W 2000 r. na de-
cyzje inwestorow portfelowych wplywaly przede wszyst-
kim oceny sytuacji gospodarczej w Polsce na tle sytuacji na
miedzynarodowym rynku finansowym. Kazde pogorszenie
si¢ tych ocen, zwigkszajac obawy inwestoréw przed mozli-
woscia ostabienia zlotego, powodowalo okresowy odplyw
kapitatu portfelowego mimo duzej r6znicy pozioméw pol-
skich i zagranicznych stép procentowych. Przykladem te-
go byt odplyw kapitalu portfelowego z krajéw nalezacych
do grupy tzw. rynkéw wschodzacych, w tym takze z Pol-
ski, w pazdzierniku 2000 r., gdy Argentyna stanela na kra-
wedzi kryzysu walutowego.

Kurs ztotego wplynal w 2000 r. na ostabienie tenden-
qji inflacyjnych w polskiej gospodarces?.

Zmiany kursu walutowego, oddzialujac na poziom
wyrazonych w walucie krajowej cen towaréw importo-
wanych, wplywaja na zmiany wskaznika cen towar6w
i ustug konsumpcyjnych (CPI) zaréwno bezposrednio
(przez ceny importowanych débr konsumpcyjnych), jak
réwniez posrednio — przez zmiany cen produkcji sprze-
danej przemystu (PPI) spowodowane wahaniami cen im-
portu zaopatrzeniowego.

Miernikiem wrazliwo$ci cen na zmiany kursu jest
tzw. wskaznik przeniesienia (pass-through)38. Oszacowany
w NBP dla nominalnego efektywnego kursu zlotego
wynidst on w calym 2000 r. -0,53 (w 1999 r.: +0,49).
Oznacza to, ze nominalna efektywna aprecjacja kursu
zlotego, jaka miala miejsce w 2000 r., zmniejszyta CPI

86 Objely one okres pazdziernik 1998 — luty 2001. Uwzgledniono réznice stép pro-
centowych nominalnych i realnych zlotego, dolara i marki niemieckiej, takze skory-
gowang o zmiany rzeczywiste kursu zlotego do ww. walut. W badaniu uwzglednio-
no 3 kategorie przeplywéw kapitalowych: saldo inwestycji portfelowych, saldo za-
kupéw przez nierezydentéw dhuznych papieréw warto$ciowych wyemitowanych na
rynku krajowym oraz saldo zagranicznych kredytéw otrzymanych i emisji dtuznych
papieréw warto§ciowych na rynkach zagranicznych przez rezydentéw bez sektora
rzadowego.

87 Ocena tego wplywu wykorzystuje wyniki badania pass-through, przeprowadzo-
nego metodami statystycznymi i ekonometrycznymi.

88 Przyjmuje si¢, ze skumulowany statystyczny efekt przenoszenia zmian kursu na
CPI, jest mierzony nast¢pujacym wskaznikiem:

PT:, t+j = CPLt, t+j/EXRs, 1+

gdzie

PT:, t+; — skumulowany efekt przenoszenia zmian kursu na CPI po j miesiacach;
CPI - skumulowany wskaznik CPI w poszczegdlnych miesigcach analizowanego roku;
EXR — skumulowany wskaznik kursu walutowego.
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Wykres 60

Reakcja CPI na zmiang nominalnego efektywnego kursu zlotego o jedno odchylenie standardowe*
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Reakcja CPI na zmiany kursu + odchylenie standardowe

* CPI i nominalny efektywny kurs zlotego wyrazony w logarytmach.

Zrédlo: dane GUS i NBP, obliczenia NBP

o 1,18 pkt. proc.8?. Warto przy tym zwréci¢ uwage na
dwa fakty:

— reakcja CPI na zmiany kursu pojawia si¢ z miesiecz-
nym opdznieniem, a maksymalne nate¢zenie osiaga po
trzech miesigcach (wykres 60).

— bezposredni wplyw zmian kursu na ceny produkcji
sprzedanej przemystu (PPI) jest o 1/3 wigkszy niz na
CPI. Reakcja PPI osigga przy tym maksymalne nateze-
nie juz w nastepnym miesiacu po wystapieniu impulsu.
W 2000 r. aprecjacja zlotego spowodowata obnizenie
PPI o 1,12 pkt. proc.

Wplyw ksztaltowania si¢ kursu walutowego na obroty
handlu zagranicznego przedstawiony jest w rozdziale 3.

6.3.3. Oczekiwania inflacyjne

Strategia polityki pienieznej Narodowego Banku Pol-
skiego przypisuje oczekiwaniom inflacyjnym role istot-

89 Bezposredni wplyw zmian kursu na CPI wynosit w 2000 r. 0,85 pkt. proc., wpltyw
posredni (przez PPI) 0,33 pkt. proc.
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Oczekiwania inflacyjne oséb prywa

Wykres 61
tnych oraz analitykow bankowych w 2000 r.
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Zrédlo: dane Demoskop, Reuters, obliczenia NBP.

nego wskaznika wyprzedzajacego inflacje, ktdrego
wplyw na procesy cenowe uzasadniamy na gruncie teo-
retycznym, znajduje potwierdzenie w wynikach badan
empirycznych®0. Decyzje Rady Polityki Pieni¢znej pod-
jete w 2000 r. byly w duzym stopniu motywowane ko-
nieczno$cig ograniczenia oczekiwan inflacyjnych.

Cecha rézniaca oczekiwania inflacyjne poszczegdl-
nych grup uczestnikéw gry rynkowej — co widaé wyraz-
nie na przykladzie oséb prywatnych oraz bankéw — sa
wagi przypisywane przy formulowaniu oczekiwan infla-
cyjnych informacjom dotyczacym inflacji biezacej oraz o
zmianach cen w przyszlosci. Przeprowadzone analizy su-
geruja, iz przewidywania os6b prywatnych, kwantyfiko-
wane na podstawie ankiet firmy Demoskop?!, sa Scisle
zwigzane z biezgcg stopg inflacji, tzn. z tg, ktéra znana
jest respondentom w momencie przeprowadzania wy-
wiadu. Z kolei oczekiwania inflacyjne analitykéw ban-

90 Por. T. Lyziak (2001): Monetary transmission mechanism in Poland. Theoretical concepts
vs. evidence. ,Materialy i Studia”, nr 19, NBP.

91 Skorygowana wersja metody Carlsona i Parkina. Opis metody znalez¢ mozna w:
T. Lyziak: Badanie oczekiwait inflacyjnych podmiotéw indywidualnych na podstawie ankier
Jakosciowych. ,Bank 1 Kredyt” nr 6/2000.
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kowych, zaczerpnigte z ankiet firmy Reuters, odzwier-
ciedlaja bardziej kompleksowy zestaw informacji, daja-
cych wyobrazenie o przebiegu proceséw cenowych
w przyszlosci. Odmienny sposéb formulowania oczeki-
wan inflacyjnych przez obie grupy podmiotéw sprawia,
iz zar6wno sam poziom tych oczekiwan, jak tez reakcje
ankietowanych podmiotéw na rézne typy informacji, sg
zroznicowane. W 2000 r. oczekiwania inflacyjne oséb
prywatnych formulowane na okres jednego roku byty
srednio o 4,4 pkt. proc. wyzsze od oczekiwan inflacyj-
nych bankéw (wykres 61).

Oczekiwania inflacyjne osob prywatnych

W ciagu pierwszych trzech kwartatéw 2000 r. ocze-
kiwania inflacyjne oséb prywatnych oscylowaly wokot
rosngcego trendu, podsycanego przez wzrost inflacji bie-
zacej. Na poczatku roku oczekiwana na najblizsze 12
miesigcy stopa wzrostu cen ksztaltowala si¢ na poziomie
9,8%, przewyzszajac stope inflacji biezgcej? o 0,6 pkt.
proc. Pod koniec trzeciego kwartalu, tzn. we wrze$niu
2000 r., oczekiwania inflacyjne os6b prywatnych wzro-
sty do najwyzszego od kwietnia 1998 r. poziomu 13,5%,
czego gltéwna przyczyng byl gwaltowny wzrost stopy in-
flacji biezacej z 10,2% w badaniu z sierpnia do 11,6%
w badaniu z wrze$nia 2000 r.

Warto zwr6ci¢ uwage na spadek oczekiwan inflacyjnych
0sOb prywatnych, jaki miat miejsce — pomimo jednoczesne-
go wzrostu stopy inflacji biezacej — w kwietniu 2000 r.
Przewidywana na analogiczny miesigc nastepnego roku sto-
pa inflacji rok do roku obnizyta si¢ woéwczas o 0,6 pkt. proc.
W stosunku do przewidywan z marca 2000 r. i wyniosta
10,6%, tzn. zaledwie o0 0,2 pkt. proc. wigcej niz stopa infla-
gji biezacej. Kwietniowy spadek oczekiwan inflacyjnych
0s6b prywatnych mégl mie¢ zwiazek z podwyzszeniem
podstawowych stép procentowych NBE dokonanym przez
Rade Polityki Pieni¢znej pod koniec lutego ub.r. Cho¢ ba-
dania szeregu czasowego oczekiwan inflacyjnych oséb pry-
watnych nie wykazuja zwigzku przewidywan inflacyjnych

92 Tzn. stope inflacji rok do roku z listopada 1999 r. Ankieta Demoskopu wykorzy-
stywana do kwantyfikacji oczekiwan inflacyjnych os6b prywatnych przeprowadzana
jest w pierwszej dekadzie kazdego miesigca, a zatem przed publikacja przez GUS
wskaznikéw inflacji za miesiac poprzedni. Z tego wzgledu w procedurze kwantyfi-
kacji (skorygowana metoda Carlsona i Parkina) przyjmuje sie, iz stopg inflacji biezg-
cej jest stopa inflacji rocznej sprzed dwéch miesiecy, znana ankietowanym w mo-
mencie przeprowadzania sondazu.
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z biezacymi decyzjami banku centralnego, jednakze cha-
rakterystycznym zjawiskiem w 2000 r. bylo redukowanie
przez osoby prywatne oczekiwan inflacyjnych w drugim
miesigcu po zaostrzeniu polityki pienigznej. Sytuacja taka
wystgpita zardwno w styczniu, jak i w kwietniu ub.r. Na
podstawie tych dwoch obserwacji trudno jednak jedno-
znacznie rozstrzygaé o zwiazku przyczynowo-skutkowym
miedzy decyzjami podjetymi przez Rade Polityki Pienigznej
a oczekiwaniami inflacyjnymi osob prywatnych®3.

W ostatnim kwartale 2000 r. — wraz ze spadkiem stopy
inflacji biezgcej — oczekiwania inflacyjne os6b prywatnych
obnizaly si¢. Po gwattownym spadku w pazdzierniku (prze-
widywana na analogiczny miesiac nastgpnego roku stopa
inflacji rok do roku obnizyta sie wtedy do 11,3% z 13,5%
we wrze$niu), w listopadzie oczekiwania te ulegly kolejne-
mu obnizeniu. W wyniku listopadowego spadku o 0,8 pkt.
proc., oczekiwana przez osoby prywatne stopa inflacji zna-
lazta si¢ w poblizu stopy inflacji biezacej. W grudniu
2000 r. oczekiwana przez osoby prywatne stopa inflacji rok
do roku na analogiczny miesiac nastepnego roku byta taka
sama jak w listopadzie 2000 r., pomimo do$¢ znacznego
spadku stopy inflacji biezacej. Spadek inflacji biezacej nie
znalazl odzwierciedlenia w spadku grudniowych oczekiwan
inflacyjnych oséb prywatnych ze wzgledu na fake, ze zgod-
nie z wynikami badan ekonometrycznych grudzien jest
miesigcem dodatniej, dosy¢ silnej sezonowosci oczekiwan
inflacyjnych oséb prywatnych.

Oczekiwania inflacyjne przedsigbiorstw

Oczekiwania inflacyjne przedsi¢biorstw sa w NBP
monitorowane na podstawie wynikéw ankiety, rozsyla-
nej kwartalnie do okoto 300 przedsi¢biorstw. Z zebra-
nych informacji wynika (wykres 62), ze po znacznym
wzroScie w I kw. w 2000 r. obserwowalismy spadkowa
tendencje oczekiwan inflacyjnych firm, zaréwno co do
wskaznika wzrostu cen wyrobéw i ustug konsumpcyj-
nych (wykres po lewej stronie), jak i wskaznika wzrostu
cen produkcji sprzedanej przemystu (wykres po prawej
stronie). Analizowane oczekiwania wzrostu cen produk-
¢ji sprzedanej przemystu na IV kwartal 2000 r. wyniosty

93 Warto zauwazy¢, ze pazdziernikowy spadek oczekiwan inflacyjnych os6b prywat-
nych byl znacznie silniejszy od spadku inflacji biezacej (odpowiednio 2,2 oraz 0,9
pkt. proc.). Tak znaczne obnizenie si¢ oczekiwan inflacyjnych moglo mie¢ zwiazek
z decyzja RPP o podniesieniu podstawowych st6p procentowych w sierpniu 2000 r.
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Wykres 62

Oczekiwany wzrost cen towardw i ustug konsumpcyjnych (wykres po lewej stronie)
oraz oczekiwany wzrost cen produkci sprzedanej przemystu (wykres po prawej stronie)

w okresze 1 kwartat 1999 — IV kwartal 2000
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Oczekiwany wzrost cen sprzedawanych przez przedsigbiorstwa wyrobow i ustug
(wykres po lewej stronie) oraz oczekiwany wzrost cen nabywanych przez przedsigbiorstwa surowcow
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srednio 8,8% w skali roku, za$ cen towaréw i ustug kon-
sumpcyjnych — 10,2%9. Zwraca uwage fakt, ze zmiany
oczekiwan w drugim pélroczu byly niewielkie.

95 Prognozowane przez przedsigbiorstwa kwartalne wskazniki poddawane byly tzw.
annualizacji. Jesli np. przedsi¢biorstwa (§rednio) prognozowaly wzrost CPI
w I kwartale 2000 r. na poziomie 2%, to w wyniku zastosowanej ekstrapolacji rocz-
nej otrzymano wynik 100 x { (1,02)4 — 1} % = 8,2%. Generalnie, jest to roczna
dynamika odpowiadajaca ostatniej kwartalnej wielkosci, przy zalozeniu, ze oczeki-
wania w nastepnych trzech kwartatach nie ulegna zmianie.
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Jesli chodzi o przewidywania przedsigbiorstw doty-
czace cen produkowanych przez siebie wyrob6w, to poza
I kwartatem w 2000 r. widoczny byl systematyczny spa-
dek tych oczekiwan (por. wykres 60, pierwszy z lewej).
Na IV kwartal 2000 r. przedsiebiorstwa przewidywaly,
ze wzrost cen wlasnych wyrobéw i ustug wyniesie $red-
nio okolo 6%. Jest to wielko$¢ wyraznie nizsza niz ocze-
kiwany wskaznik wzrostu cen produkcji sprzedanej
przemystu. W przypadku oczekiwan dotyczacych wzro-
stu cen nabywanych przez przedsigbiorstwa surowcéw
i materialéw, mieli§my do czynienia z wyraznym ich
wzrostem w III kwartale 2000 r. (por. wykres 63, drugi
od lewej). Poza tym kwartalem, oczekiwania te byly dos¢
zbiezne z oczekiwaniami wzrostu cen towaréw i ustug
konsumpcyjnych.

Dysponujac przewidywaniami poszczegélnych firm
co do wzrostu cen towaréw i ustug (CPI) oraz wzrostu
cen produkgji sprzedanej przemystu (PPI) w horyzoncie
jednego kwartalu, zbadano racjonalnos$¢ tych prognoz
(w sensie zgodnosci rozkladéw prognozy ankietowanych
przedsi¢biorstw z rzeczywistymi, lecz nieznanymi roz-
ktadami CPI i PPI?> Przedstawione ponizej wnioski, po-
winny by¢ traktowane z ostrozno$cia, poniewaz dyspo-
nowano jedynie o§mioma obserwacjami.

Na podstawie przeprowadzonej analizy nie znalezio-
no dostatecznych dowodéw na to, iz postrzeganie proce-
su ksztattowania si¢ wskaznikéw CPI i PPI przez przed-
siebiorstwa w sposdb znaczacy rézni si¢ od procesu rze-
czywistego. Pewne przestanki pozwalaja przypuszczad,
ze przedsiebiorstwa wykazywaly wigkszg racjonalno$¢ co
do prognoz CPI niz PPI. Ponadto nalezy podkresli¢, ze
firmy mialy lepsze wyczucie co do centralnej tendencji
oraz niepewnos$ci (Sredniego rozrzutu wokoét centralnej
tendencji) niz asymetrii i wysmuklosci rzeczywistego
rozkladu generujacego obserwacje CPI i PPI.

Oczekiwania inflacyjne analitykow bankowych

W styczniu 2000 r. przewidywana przez analitykéw
bankowych stopa wzrostu cen w ciagu najblizszych 12

95 Zastosowana metodologia opisana jest szczegélowo w nastepujacych artykutach:
E X. Diebold, T. A. Gunther, A. S. Tay (1998): Evaluating Density Forecasts, with Ap-
plications to Financial Risk Management. International Economic Review, 39.

E X. Diebold, J. Hahn, A. S. Tay (1999): Multivariate Density Forecast Evaluation and
Calibration in Financial Risk Management: High-Frequency Returns on Foreign Exchange.
The Review of Economics and Statistics, 81.
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Wykres 64

Wipolczynnik zmiennosci oczekiwan inflacyjnych analitykow bankowych

%

Il vV \Y \4 Vil Vil IX X Xl Xl
2000

Zrédlo: dane Reuters, obliczenia NBP.

miesigcy ksztaltowala si¢ na poziomie 6,8%. W pierw-
szym kwartale 2000 r. oczekiwania inflacyjne bankéw
stopniowo si¢ obnizaly, a w okresie od kwietnia do sierp-
nia 2000 r. ustabilizowaly sie¢ wokoét wartosci 6,5%.

W ciggu drugiego i trzeciego kwartatu 2000 r. nasta-
pit do$¢ istotny wzrost niepewnosci bankéw co do
ksztaltowania si¢ proceséw cenowych w przysziosci.
Swiadczy o tym rozszerzenie sie przedziatu deklarowa-
nych przez banki przewidywan (wykres 61), jak réwniez
wzrost wspélczynnika zmiennosci. Ze wzgledu na silne
zaburzenia pierwszej z wymienionych miar — rozpigtosci
przedzialu, w ktérym sytuuja sie oczekiwania bankéw
odpowiadajacych na pytanie ankiety — spowodowane
pojedynczymi deklaracjami nietypowymi dla préby,
wspOlczynnik zmienno$ci wydaje si¢ bardziej adekwatng
miara w tym zakresie. Bierze on bowiem pod uwage
wszystkie banki uczestniczace w ankiecie, a nie tylko te,
ktore wykazaly sie najwiekszym pesymizmem i najwigk-
szym optymizmem w ocenie przebiegu proceséw ceno-
wych w przysztosci. Wspélczynnik zmiennosci okresla,
o ile procent oczekiwania inflacyjne bankéw odchylaja
si¢ przecigtnie od warto$ci $redniej rozktadu. W okresie
od stycznia do wrze$nia 2000 r. wspolczynnik zmienno-
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$ci oczekiwan inflacyjnych bankéw wzrést z 7% do
14,6% (wykres 64).

We wrzesniu 2000 r. rozktad oczekiwan inflacyjnych
bankéw ulegt przesunigciu w kierunku wyzszych stép
inflacji. Wzrost oczekiwan inflacyjnych bankéw mogt
mie¢ zwiazek z gwaltownym wzrostem stopy inflacji bie-
zacej (roczna stopa inflacji z lipca), a takze z ogloszeniem
przez Rade Polityki Pienieznej krétkookresowego celu
inflacyjnego na 2001 r. w postaci przedzialu: 6% — 8%.
Srednia wrzesniowego rozkladu oczekiwan inflacyjnych
bankéw przyjela wartos¢ 7%, pokrywajaca si¢ ze $rod-
kiem przedziatu okre$lajacego cel inflacyjny polityki pie-
nieznej NBP na 2001 r.

W ostatnim kwartale 2000 r. oczekiwania inflacyj-
ne bankdéw ustabilizowaly sie wokoél wartosci 7%°9°.
W pazdzierniku 2000 r. oczekiwana przez banki na
pazdziernik 2001 r. stopa inflacji rok do roku zawiera-
ta sie w przedziale od 6,2% do 8,2% ze $rednig réwna
7,1%, natomiast w listopadzie oczekiwania te®’ popra-
wily sie, przyjmujac wartosci z przedzialu od 6,1% do
8,2%, ze $rednia wynoszaca 6,9%. W ankiecie Reu-
tersa z grudnia 2000 r. wskaznik oczekiwanej przez
banki na miesigc poprzedzajacy analogiczny miesiac
nastepnego roku stopy inflacji rok do roku pozostal na
tym samym poziomie co w listopadzie. Warto podkre-
§li¢, iz w grudniu nastgpita koncentracja oczekiwan
bankéw wokét wartosci $redniej. Przedzial deklaracji
zawezyl sie: o ile w listopadzie 2000 r. jego koficami
byly oczekiwane stopy inflacji réwne 6,1% oraz 8,2%,
o tyle w grudniu minimalne oczekiwania wyniosly
6,2%, natomiast maksymalne 7,9%. Wspolczynnik
zmienno$ci oczekiwan inflacyjnych zmniejszyl sie

z 8,6% w listopadzie do 6,6% w grudniu 2000 r.

96 Nalezy zwrdci¢ uwage na fake, iz w listopadzie 2000 r. agencja Reuters dokonata
zmiany ankiety stanowiacej podstawe wnioskowania na temat oczekiwan inflacyj-
nych bankéw komercyjnych. Wskutek wprowadzonych zmian istotnie zmniejszyta
si¢ zawarto$¢ informacyjna ankiety; m. in. ulegl przerwaniu podstawowy szereg cza-
sowy wykorzystywany w pracach Narodowego Banku Polskiego zwigzanych z ocze-
kiwaniami inflacyjnymi bankéw, tzn. szereg oczekiwanej stopy inflacji rok do roku
na analogiczny miesiac nastepnego roku. W zwiazku z tym, analizujac ksztaltowa-
nie si¢ oczekiwaf inflacyjnych bankéw poczawszy od listopada 2000 r., jestesmy
zmuszeni postugiwac sie nieco inng od dotychczasowej miarg, mianowicie stopa in-
flacji rok do roku oczekiwang przez banki na miesiac poprzedzajacy analogiczny
miesigc nastepnego roku. Na wykresie 61 szereg ten oznaczony jest jako CPI y/y
(+11 m-cy) oczekiwany przez banki.

97 Ze wzgledu na moment zmiany formuly ankiety — listopad 2000 r. — zaréwno
w pazdzierniku 2000 r., jak i w listopadzie 2000 r. banki deklarowaly przewidywa-
nia w stosunku do inflacji rok do roku na pazdziernik 2001 r; natomiast w grudniu
2000 r. — przewidywania na listopad 2001 r.
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Oczekiwania uczestnikow rynkow finansowych

Przy obecnym stanie rozwoju rynku finansowego
w Polsce Zrédtem informacji o oczekiwaniach podmio-
toéw finansowych moga by¢ — cho¢ z pewnymi ogranicze-
niami — terminowe stopy procentowe na rynku transak-
¢ji FRA oraz terminowe stopy procentowe wyliczone
z zerokuponowej krzywej dochodowosci.

Wysoko$¢ oprocentowania transakcji FRA (termino-
wych stép procentowych) méwi o oczekiwaniach doty-
czacych ksztaltowania si¢ stop procentowych w per-
spektywie kilku miesigcy. Jest tak dlatego, ze wysoko$¢
stawek FRA wyznacza poziom oprocentowania, od kto-
rego banki wyliczajg r6znice odsetkowe wyplacane jako
rekompensaty za przyszly wzrost albo spadek stép pro-
centowych. Im silniejsze sa oczekiwania rynku, ze stopy
procentowe wzrosna (spadng), tym wyzszy (nizszy) jest
poziom terminowych stép procentowych na rynku
FRA. Dlatego oprocentowanie FRA mozna traktowaé
jako odzwierciedlenie oczekiwanego przez rynek pozio-
mu stép procentowych. Terminowe stopy procentowe
dla okreséw rocznych mozna wyliczy¢ z krzywej docho-
dowosci, poniewaz stopy dochodowosci obligacji kilku-
letnich sa w tendencji $rednimi geometrycznymi aktu-
alnej rocznej stopy procentowej na rynku kasowym
i rocznych terminowych stép procentowych, z datami
realizacji odsunietymi w przyszlos¢ na kolejne lata przed
datg zapadalnosci okreslonych obligacji. Ze wzgledu na
wystepujace w stopach dochodowosci obligacji premie
za ryzyko, wyliczone z krzywej dochodowosci roczne
terminowe stopy procentowe nie odzwierciedlaja do-
ktadnie oczekiwanych przez rynek rocznych stép pro-
centowych w kolejnych latach w przyszlosci. Tym nie-
mniej moga by¢ one traktowane jako istotne zrédlo
przyblizonej informacji na ten temat.

Charakterystycznym zjawiskiem, jakie wystepowalo
w ksztaltowaniu si¢ oprocentowania transakcji FRA
w 2000 r., byl wzrost oprocentowania FRA o wszystkich
terminach zapadalnosci przed oczekiwanymi przez rynek
podwyzkami stop NBP, natomiast po podwyzkach — lek-
kie obnizenie si¢ oprocentowania transakcji FRA
o wzglednie krétkich terminach realizacji (po miesiacu
i po 3 miesiacach) oraz wyrazne obnizenie si¢ poziomu
oprocentowania transakcji FRA o bardziej odleglych ter-
minach realizacji (po 9 miesigcach). Tendencja ta od-
zwierciedlala ogélne nastawienie rynku, ze nasilenie si¢
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Wykres 65

Oprocentowanie 3-mies. FRA a stopa interwencyjna NBP w ujeciu 3-mies.
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Stawka referencyjna dla kontraktéw FRA jest WIBOR. Kontrakty te sa kwotowane w formie 1x4, 3x6,
6x9 etc. Pierwsza liczba wskazuje na date rozliczenia réznic odsetkowych, a réznica miedzy liczbami mé-
wi o diugosci kontraktu, np. FRA 6x9 oznacza kontrakt FRA na 3-miesieczny WIBOR za 6 miesiecy.

Zrédlo: dane Reuters, obliczenia NBP

inflacji w Polsce oraz podwyzki stép procentowych NBP
mialy charakter jedynie przejSciowy. Dlatego w dluzsze;
perspektywie oczekiwano spadku inflacji i stép procen-
towych. Nastawienie to dalo o sobie zna¢ w grudniu
2000 r., gdy nastapit raptowny spadek oprocentowania
FRA o wszystkich terminach zapadalnosci i zaczeto ocze-
kiwaé szybkiej obnizki stop procentowych (wykres 65).

Nie wszystkie jednak zmiany w wysoko$ci oprocento-
wania transakcji FRA odzwierciedlaly zmiane oczekiwan
dotyczacych przysztego poziomu stép procentowych.
Wynika to z faktu, ze wystawcy FRA zabezpieczaja si¢
przed ryzykiem na rynku kasowym. Na wysokos¢ ich
kosztéw, a tym samym takze na wysokos§¢ oferowanych
kontraktéw, moga zatem wplywaé zmiany stép procen-
towych na rynku kasowym, ktére nie sa zwigzane z ocze-
kiwaniami na zmiane stop przez bank centralny, lecz sa
wywolane zaburzeniami na rynkach finansowych, kté-
rych nastgpstwem jest wzrost zawartej w stopach pro-
centowych premii za ryzyko. Przykladem byl wzrost
oprocentowania transakcji FRA w koncu pazdziernika
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Wykres 66
12-miesigczna stopa procentowa za 1, 2, 5 lat, obliczona na podstawie zerokuponowej krzywej
dochodowosci
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Zrédlo: dane Reuters, obliczenia NBP.

2000 r., ktéry byl wlasnie konsekwencja zaburzen na
miedzynarodowych rynkach finansowych. Wywolaly
one ogdlny wzrost wysokosci krajowych stép procento-
wych w wyniku przejsciowego odplywu kapitatu z kra-
jow wschodzacych, w tym réwniez z Polski.

Z jeszcze wieksza ostroznoscia nalezy podchodzi¢ do
informacji zawartej w wyliczonych z krzywej dochodo-
wosci wysokosci oczekiwanych przez rynek 12-miesiecz-
nych stép procentowych za rok, za 2 lata i za 5 lat (wy-
kres 66). Wprawdzie stalo$¢ réznic miedzy ich wysoko-
$cig Swiadczy o dos¢ ugruntowanych oczekiwaniach ryn-
ku na temat sekwencji obnizania si¢ ogdélnego poziomu
stop procentowych w Polsce, tym niemniej rok 2000
charakteryzowata duza zmienno$¢ cen obligacji, co po-
wodowalo znaczne zmiany polozenia krzywej dochodo-
wosci. Zmienno$¢ ta wynikala ze zmiennosci prognoz
gospodarczych dotyczacych Polski, w tym w szczegblno-
Sci jej bilansu platniczego, a takze ze zmian sytuacji na
miedzynarodowych rynkach finansowych. Przykladem
wplywu tych ostatnich byta sytuacja na rynku obligacji
po podwyzce stop NBP w sierpniu 2000 r. Podwyzka ta
zostala uznana przez rynek jako ,ostatnia”, w zwiazku
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Wykres 67

Oczekiwana zerokuponowa krzywa dochodowosci sporzgdzona na dzienr 31.03.2001

Wykres 68

Rentownos¢ 5-letniej obligacyi skarbowej i kurs USD/PLN
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z czym — w nastepstwie oczekiwan na przyszle spadki
stop procentowych — ceny obligacji zaczety rosnaé. Pro-
ces ten zostal jednak przejSciowo przerwany w nastep-
stwie wspomnianych zaburzef na migdzynarodowych
rynkach finansowych.

Generalnie jednak w caltym 2000 r. rynek traktowat
trudno$ci gospodarki polskiej jako przejéciowe. Swiad-
czyl o tym naplyw kapitalu portfelowego, trwajacy mi-
mo pogarszajacego sie salda obrotéw biezacych oraz ro-
snacej do lipca ubieglego roku inflacji. Rowniez ksztalto-
wanie si¢ oprocentowania transakcji FRA $wiadczylo
o oczekiwaniach na spadek stop procentowych w dtuz-
szej perspektywie, pomimo przejsciowych wzrostow sta-
wek FRA w okresach bezposrednio poprzedzajacych
podwyzki stop NBP (wykres 67).

Czynnikiem, ktéry zwickszal zmiennos§¢ cen obligacji
byla znaczna wspétzaleznos¢ cen obligacji i kursu ztote-
go do dolara (wykres 68). Wynikalo to z postrzegania
Polski jako obszaru coraz silniej zwiazanego ze strefa eu-
ro. Wzmacnianie si¢ kursu euro do dolara powodowalo
wzrost popytu na aktywa denominowane w euro i w wa-
lutach z nim zwiazanych, za jakg m.in. uwazany jest zlo-
ty. Wywolywalo to wzrost popytu m.in. na polskie obli-
gacje. Z kolei spadek kursu euro do dolara uruchamiat
procesy odwrotne. Wplyw wspolzmiennosci cen obliga-
¢ji i kursu zlotego do dolara na ksztaltowanie sie krzywej
dochodowosci stanowi dodatkowy czynnik, ktéry —
obok zmienno$ci premii za ryzyko — sklania do ostrozno-
sci w traktowaniu wyliczonych z krzywej dochodowosci
terminowych stép procentowych, jako dokladnego od-
zwierciedlenia oczekiwanego przez rynek przysztego po-
ziomu stop procentowych.

6.3.4. Efekt majatkowy

Rok 2000 przynidst fluktuacje w strukturze portfeli
inwestycyjnych, bedacych w sposéb bezposredni i po-
sredni w gestii gospodarstw domowych. Najwicksze
zmiany odnotowano w drugim i czwartym kwartale,
gdy w zwiazku z hossa na rynku akcji — w cze$ci wyni-
kajacg z czynnikow zewnetrznych (sytuacja na rynku
amerykaniskim) — nastapil réwniez znaczacy wzrost no-
towan akcji na GPW. Trzeci kwartal przyniost z kolei
istotne zmniejszenie si¢ bezposrednich inwestycji os6b fi-
zycznych na rynku akeji. Pozostawalo to w wyraznym
zwiazku z dekoniunktura, jaka przezywal w tym okresie
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Tablica 17

Bezposrednie i posrednie formy inwestowania osob fizycznych na polskim rynku kapitatowym

w okresie I-1V kwartal 2000 r.

Rodzaj uczestnictwal 999 Stan na Stan na
w inwestycjach kapitatowych koniec koniec
| kwartatu Il kwartatu

1. Bezposrednie inwestycje portfelowe

— papiery wartosciowe na rachunkach

osob fizycznych (facznie) 17,7 20,6
— akcje 12,6 15,6
— obligacje skarbowe 2,8 2,7
— bony skarbowe* 23 23

2. Posrednie inwestycje portfelowe

(tacznie) 8,0 9,5
— fundusze inwestycyjne (aktywa netto) 39 3,7
— fundusze emerytalne (aktywa netto) 4,1 58

Razem 25,7 30,1

Relacja ww. form inwestycyjnych

(facznie) do zobowiazan ztotowych

i walutowych wobec oséb prywatnych

w systemie bankowym (w %) 16,5 17,2

* Na podstawie sprawozdani bankéw dealerskich.

Stan na

koniec

Il kwartatu

w mid zt

17,7
12,3
29
2,5

14,0
6,5%*
7,5

31,7

17,7

Stan na
koniec
IV kwartatu

21,5
16,5
31
1,9

17,1
7,2
9,9

38,6

20,6

*% Wysoka dynamika wzrostu aktywéw funduszy inwestycyjnych w III kwartale wynikata w duzej mierze z naplywu $rodkéw finansowych inwestoréw

instytucjonalnych.

Zrédlo: materiaty GUS, NBP,

ten segment rynku. W pozostalych sektorach inwestycji
bezposrednich, obejmujacych papiery skarbowe, nie na-
stapily znaczace zmiany. Odnotowano natomiast wyraz-
ny wzrost aktywoéw funduszy inwestycyjnych, zasilanych
srodkami finansowymi przedsiebiorstw. Zwiekszyly sie
réwniez aktywa funduszy emerytalnych.

Zmiany w poszczegdlnych kategoriach inwestycyj-
nych w 2000 r. przedstawia tablica 17.

Silna dynamika rozwojowa w sektorze inwestycji po-
$rednich na rynku papieréw warto$ciowych utrzymata
sie rowniez w IV kwartale. Aktywa funduszy emerytal-
nych osiagnely poziom 9,9 mld zt (z czego przeszto 30%
bylo ulokowanych w akcjach gieldowych), a funduszy
inwestycyjnych 7,2 mld zt. Szacuje si¢, ze w 2000 r. na
funduszach dywidendowych przedsiebiorstwa ulokowaly
okoto 4 mld zl, dlatego tez istotnej zmianie ulegla we-
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wnetrzna struktura inwestoréw, ktérymi do polowy
2000 r. byly gléwnie osoby fizyczne.

Reasumujac, nalezy stwierdzi¢, ze w 2000 r. aktywa
finansowe ludnosci ulokowane na rynku papieréw war-
to$ciowych rosty wolno, a ich wzrost stymulowany byt
posrednimi formami inwestowania — gléwnie naplywem
srodkéw do funduszy emerytalnych. Wzrost aktywow
funduszy inwestycyjnych mial charakter okresowy i wy-
nikal gléwnie z napltywu do tych instytucji srodkéw be-
dacych w gestii inwestoréw instytucjonalnych.

Po wzroscie w drugim kwartale wartosci aktywéw
ulokowanych przez inwestoréw indywidualnych w ak-
¢jach, w trzecim kwartale preferencje inwestycyjne prze-
sunely sie w kierunku rynku depozytéw bankowych
i papieréw procentowych. Ponowny wzrost wartosci ak-
tywow ulokowanych w akcjach w IV kwartale wynikal
gléwnie ze zmian kursowych.

W sumie wiec, osiagniety w 2000 r. poziom
oszczednosci ludnosci, ulokowanych na rynku kapita-
towym w sposéb bezposredni lub za posrednictwem
réznego rodzaju funduszy inwestycyjnych i emerytal-
nych, nadal nie pozwala na stwierdzenie istotnego
wplywu tego czynnika na wzrost zamozno$ci gospo-
darstw domowych, a tym samym na decyzje kon-
sumpcyjne i poziom inflacji.

6.4. Dziatania na rzecz zwigekszenia
efektywnosci polityki pienieznej

11 kwietnia 2000 r. Rada Ministréw w porozumie-
niu z RPP podjeta decyzje o uplynnieniu kursu ztote-
go wobec walut obcych. W zwigzku z tym RPP na
posiedzeniu 11 kwietnia 2000 r. podjeta uchwale o li-
kwidacji pasma dopuszczalnych wahan kursu, likwi-
dacji parytetu centralnego i dotychczasowego syste-
mu dewaluacji parytetu centralnego. Uchwala ta we-
szta w zycie 12 kwietnia 2000 r. Zgodnie ze Srednio-
okresowq strategiq polityki pieniginej na lata 1999 —
2003 celem wprowadzenia systemu kursu plynnego —
w pelni spdjnego ze strategia bezposredniego celu in-
flacyjnego — byla poprawa skuteczno$ci oddziatywa-
nia polityki stép procentowych banku centralnego.
Ponadto, system ten bedzie tez sprzyjal minimalizacji
zagrozefni zwigzanych z pelna liberalizacja transakeji
kapitalowych.
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Zgodnie z zaleceniem RPP z 29 marca, NBP rozpo-
czal we wrzesniu sprzedaz posiadanych przez siebie skar-
bowych papieréw wartosciowych o warto$ci nominalnej
16,4 mld z}. Do konca 2000 r. zorganizowano ogétem 15
przetargéw, na ktorych sprzedano obligacje o wartosci
nominalnej 2.222 mln zi, uzyskujac w cenach sprzedazy
1.795 mln zt. Sprzedawane obligacje zostaly pozyskane
przez NBP w 1999 r. w wyniku konwersji niezbywalnych
zobowigzan budzetu wobec banku centralnego. Sprzedaz
skonwertowanych obligacji jest rozlozona w czasie opera-
¢ja o charakterze strukturalnym. Nie jest ona bezposred-
nio zwigzana z biezacym prowadzeniem polityki pieni¢z-
nej, a wiec nie zmniejsza takze jej przejrzystosci. Jej celem
jest redukcja skali strukturalnej nadwyzki plynnosci
w sektorze bankowym (tj. nadwyzki plynnosci ogétem),
w tym operacyjnej nadwyzki (zaabsorbowanej w instru-
mentach o terminie zapadalnosci krétszym niz okres
utrzymywania rezerwy obowiazkowej, wynoszacy okolo
1 miesigca). Strukturalna nadplynno$¢ to sytuacja,
w ktoérej bank centralny jest dluznikiem netto wobec sek-
tora bankéw komercyjnych. Strukturalnej nadptynnosci
moze towarzyszy¢ operacyjna nadwyzka plynnosci lub
operacyjny niedobdr plynnosci. Operacyjna nadwyzka
plynnosci oznacza, ze przynajmniej cz¢$¢ nadwyzkowych
srodkéw bankéw jest zaabsorbowana w krétkookreso-
wych operacjach otwartego rynku (zapadajacych w kolej-
nych, nastepujacych po sobie okresach utrzymywania re-
zerwy obowiazkowej). Natomiast operacyjny niedob6r
plynnosci oznacza, ze co najmniej wszystkie nadwyzkowe
srodki bankéw zaabsorbowane sa w operacjach dtugoter-
minowych, a w kolejnych okresach utrzymywania rezer-
wy obowigzkowej bank centralny prowadzi operacje zasi-
lajace banki w $rodki. To, czy nadplynno$¢ strukturalna
(ogodlem) zaabsorbowana jest wylacznie w operacjach dhu-
goterminowych (,zamrozona”) czy krotkoterminowych,
ma istotne znaczenie dla efektywnosci transmisji polityki
pieni¢znej.

W sytuacji operacyjnej nadwyzki ptynnosci operacje
te sa rolowane z jednego okresu utrzymywania rezerwy
na nastepny, gdyz w przeciwnym wypadku nadwyzka
srodkéw w bankach doprowadzitaby do spadku st6p
procentowych najpierw na rynku miedzybankowym,
a nastepnie — stop kredytowych i depozytowych w ban-
kach komercyjnych. Dzieki prowadzonym operacjom
otwartego rynku bank centralny moze utrzymac stopy
rynku migdzybankowego na pozadanym poziomie, a mi-
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mo to ostabiony jest wplyw tych stép na oprocentowa-
nie kredytéw i depozytéw w bankach komercyjnych.
W sytuacji operacyjnej nadwyzki plynnosci bank cen-
tralny, zmieniajac stopg procentowa stosowana w opera-
cjach otwartego rynku, oddzialuje bezposrednio na
oprocentowanie cze$ci aktywéw banku komercyjnego.
Jezeli bank centralny decyduje si¢ na podniesienie swo-
ich stép procentowych, to ro$nie przychod odsetkowy
banku komercyjnego z bondéw pienieznych NBP —
wzrost stop procentowych NBP oznacza wzrost rentow-
no$ci bonéw pienieznych. Bez zmian oprocentowania
kredytow i depozytow (ceteris paribus) rosna przychody
banku komercyjnego i zwigksza si¢ jego wynik finanso-
wy. Zmiana stép procentowych, dokonana przez bank
centralny, nie wymusza wigc na banku komercyjnym ko-
niecznych dostosowan. Oznacza to, ze stopy banku cen-
tralnego maja stabszy wplyw na zachowania cenowe
bankéw komercyjnych.

Zapoczatkowana w III kwartale ub.r. operacja bez-
warunkowej sprzedazy obligacji skonwertowanych
z portfela NBP jest dzialaniem ograniczajacym w sposéb
trwaly nadplynnos¢ strukturalna (a wigc takze operacyj-
ng). Stuzy zatem zwigkszeniu efektywnosci wykorzysta-
nia polityki stopy procentowej jako podstawowego in-
strumentu polityki pienieznej. Operacja ta jest prowa-
dzona stopniowo i opiera si¢ na sprzedazy stosunkowo
malych kwot i akceptacji rentownosci odniesionych do
aktualnych stawek rynkowych. Minimalizuje to jej
wplyw na rentowno$¢ skarbowych papieréw warto$cio-
wych o charakterystykach zblizonych do sprzedawanych
przez NBP obligacji skonwertowanych.
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7. Perspektywy inflacji w 2001 r.

Od sierpnia 2000 r. do kofica pierwszego kwartalu
2001 r. utrzymywala si¢ tendencja malejacej inflacji mie-
rzonej wskaznikiem cen débr i ustug konsumpcyjnych,
jak réwniez inflacji bazowej. Pomimo tych korzystnych
trendow, nadal jednak wystepuja niejednoznaczne sy-
gnaly dotyczace dalszego obnizania si¢ inflacji.

Informacje o ksztaltowaniu si¢ sytuacji gospodarczej
na poczatku 2001 r. wskazuja na wyrazne ograniczenie
dynamiki popytu krajowego. Potwierdzeniem tego jest
m.in. zdecydowane zmniejszenie deficytu bilansu obro-
tow biezacych z poziomu 8,3% PKB w I kwartale 2000 r.
do okoto 5,3% PKB w I kwartale 2001 r.

W zwiagzku z nieréwnowaga utrzymujaca sie na ryn-
ku pracy mozna prognozowad, ze tendencja umiarkowa-
nego wzrostu plac nominalnych utrzyma sie. W II poto-
wie 2001 r. mozliwy jest jednak wzrost popytu kon-
sumpcyjnego. Przyczyni si¢ do tego wzrost dochodéw
realnych w wyniku obnizania si¢ tempa wzrostu cen,
a takze skumulowane w I pétroczu br. wyplaty z tytulu
podwyzek plac i nagréd w sferze budzetowej oraz wypta-
ty dodatkowych srodkéw z tytutu waloryzacji emerytur,
rent i rekompensat za ich niepetna indeksacje w ubie-
glych latach.

Kontynuacji procesu obnizania inflacji sprzyja umiar-
kowane tempo wzrostu podazy pieniadza. Utrzymuje si¢
tendencja stopniowego spadku dynamiki kredytow,
w tym dla 0séb prywatnych, przy jednoczesnym wzro-
scie dynamiki depozytéw zlotowych gospodarstw domo-
wych. W warunkach obnizajacej si¢ dynamiki inflacji
stale tempo wzrostu nominalnej podazy pieniadza ozna-
cza jednak przyspieszony wzrost realnej podazy pienia-
dza. Utrzymywanie si¢ tej tendencji przez dluzszy czas
moze wiec doprowadzi¢ do zwigkszenia napigé inflacyj-
nych, szczegblnie w przypadku ewentualnego wzrostu
oczekiwan inflacyjnych, co spowodowaloby zmniejszenie
popytu na pienigdz.

Obserwowany od sierpnia 2000 r. wolniejszy spadek
wskaznikéw inflacji bazowej w stosunku do ogélnego
wskaznika cen, $wiadczy przede wszystkim o zanikaniu
impulséw inflacyjnych generowanych w latach 1999-
2000 przez Swiatowy rynek paliw oraz krajowy rynek
zywnosci. Rynek paliw nie powinien by¢ Zrédlem impul-
sow inflacyjnych w 2001 r. Istnieje réwniez mozliwo$¢
zmniejszenia wplywu cen zywnosci na wzrost ogdlnego
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wskaznika cen w br. w nastepstwie podjetych przez rzad
szybkich dzialan liberalizujacych import zb6z. Dodatko-
wo uzaleznione to bedzie od niewprowadzania dodatko-
wych barier importowych na produkty rolne oraz od ko-
rzystnych dla produkcji zywno$ci warunkéw atmosfe-
rycznych.

W 2000 r. czynnikiem ograniczajacym skale inflacji
byla aprecjacja kursu zlotego. Przytoczone w niniejszym
Raporcie badania wskazuja, ze reakcja cen na zmiany
kursu jest juz widoczna z miesigcznym opdznieniem. Tak
wiec ewentualne odwrécenie si¢ tendencji na rynku wa-
lutowym, tj. rozpoczecie sie procesu ostabiania ztotego,
moze by¢ elementem przyspieszajacym inflacje w roku
biezgcym.

Istotnym czynnikiem, ktéry zwieksza prawdopodo-
biefistwo trwalego obnizenia inflacji, jest notowany w br.
wyrazny spadek oczekiwan inflacyjnych gospodarstw
domowych. Rosngce oczekiwania inflacyjne byly wazna
przestanka ostatniej podwyzki stép procentowych.

Rada Polityki Pienieznej dwukrotnie — w lutym
i marcu 2001 r. — obnizyta stopy procentowe NBP
o 1 pkt. proc. Dotychczasowe doswiadczenia wskazuja,
ze bardziej zdecydowane zmniejszanie restrykcyjnosci
polityki pienig¢znej powoduje stosunkowo szybki i silny
wzrost popytu krajowego. Skala dokonanych przez Rade
Polityki Pienieznej w lutym i marcu br. obnizek st6p
procentowych zapewnia utrzymanie silnych bodzcow
stymulujacych wzrost depozytéw, zwlaszcza depozytdéw
0sOb prywatnych. Powyzsze czynniki sprzyjaja utrzyma-
niu korzystnych dla gospodarki tendencji wzrostu
oszczednosci w systemie bankowym.

Dominacja statycznego sposobu tworzenia oczekiwan
inflacyjnych przez podmioty gospodarujace oznacza, ze
przetamywanie tych oczekiwan jest w Polsce trudne.
Dlatego zbyt szybkie obnizanie nominalnych stép pro-
centowych, zwazywszy na wystepowanie wymienionych
obszaréw niepewnosci, moze latwo skutkowaé ponow-
nym wzrostem inflacji. Gwaltowne obnizenie stép pro-
centowych przez NBP spowodowaloby w tych warun-
kach ekspansj¢ popytu krajowego i doprowadzito do po-
nownego nasilenia inflacji oraz wzrostu deficytu obrotow
biezacych bilansu platniczego, zwigkszajac tym samym
prawdopodobiefistwo wystapienia kryzysu walutowego
i finansowego.

Stosunkowo ostrozne decyzje Rady uwzgledniajg ist-
nienie obszaréw niepewnosci, ktére musi uwzgledniaé
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bank centralny w swojej dzialalnosci. Poza wspomniany-
mi, nalezy do nich w szczegdlnosci prowadzenie przez
rzad mniej restrykcyjnej od zalozonej polityki fiskalnej.
Sytuacja w sektorze finanséw publicznych jest powaz-
nym zagrozeniem dla procesu hamowania inflacji. Defi-
cyt budzetu panstwa na koniec marca br. przekroczyl
73% wielkosci planowanej na caly 2001 r. Tak znaczne
zaawansowanie jego realizacji w pierwszym kwartale,
najwicksze od 1990 r., grozi jego zwiekszeniem ponad
zaplanowane rozmiary, co moze rodzi¢ dodatkowe napie-
cia inflacyjne.

W celu skutecznego ograniczania inflacji, w warun-
kach mozliwie szybkiego i stabilnego wzrostu gospodar-
czego, niezbedne jest rowniez podjecie przez rzad dziatan
majacych na celu poprawe funkcjonowania rynkéw klu-
czowych z punktu widzenia ksztaltowania si¢ inflacji.
Rynki pracy, zywnosci, paliw, czy zaopatrywania ludno-
sci w energie elektryczna, gaz i wode nadal bowiem
funkcjonuja w sposob, ktéry sprzyja utrzymywaniu sie
presji inflacyjnej. Sa to dodatkowe czynniki o charakte-
rze strukturalnym, powodujace, ze polityka pieniezna
banku centralnego musi pozostawa¢ na stosunkowo re-
strykcyjnym poziomie.

X' Zatozeniach Polityk: Pienzgznej na rok 2001 Rada
Polityki Pieni¢znej ustalila cel inflacyjny na koniec 2001 r.
w przedziale 6% — 8% wzrostu cen towardw i uslug
konsumpcyjnych w poréwnaniu z koficem 2000 r. Rada
potwierdza, ze cel wyznaczony w Sredniookresowej strategii
polityki pienigznej na lata 1999-2003, ktérym jest obnize-
nie inflacji ponizej 4% na koniec 2003 r., pozostaje
w pelni aktualny. Rada bedzie dazy¢ do obnizenia infla-
¢ji na koniec 2001 r. do poziomu zblizonego do 6%,
chcac tym samym stworzy¢ jak najlepsze warunki dla re-
alizacji celu $redniookresowego.
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Rynek zywnosciowy w 2000 r.

Sytuacja podazowa na rynku zywnoscio-
wym w 2000 r.

Rok 2000 byt drugim z kolei rokiem znacznego spad-
ku produkcji rolniczej. Gtéwny Urzad Statystyczny sza-
cuje, ze globalna produkcja rolnicza obnizyla sie w po-
rébwnaniu z poprzednim rokiem o 4,1%, po spadku
0 5,2% w 1999 r. Produkcja roslinna zmniejszyta si¢
0 3%, a zwierz¢ca 0 5,5%. Decydujacy wplyw na wiel-
kos$¢ produkcji rolniczej w 2000 r. mialy niekorzystne
warunki pogodowe, susza glebowa od polowy kwietnia
do kofica czerwca, powodujaca gleboki spadek plonéw
zb6z, oraz utrzymujace si¢, m. in. w wyniku niskiej opta-
calnosci, spadkowe tendencje w chowie zwierzat gospo-
darskich. Wielko$¢ zbioréow gléwnych ziemioptodow
przedstawia tablica 18.

W 2000 r. na rynku rolnym utrzymywala si¢ przewa-
ga popytu nad podazg, co wplynelo na wzrost cen za-
réwno w skupie, jak i na targowiskach. Ceny wiekszosci
produktéw, zwlaszcza zbdéz i mleka, ksztaltowaly sie
znacznie powyzej poziomu sprzed roku. Srednie ceny
skupu podstawowych produktéw rolnych oraz ceny de-
taliczne niektérych artykutéw zywnosciowych przedsta-
wia tablica 19.

Tablica 18
Zbiory glownych ziemioplodow w latach 1998 - 2000

Wyszczegdlnienie Zbiory
1998 1999 2000
wmin t 1997=100 wmin t 1998=100 wmin t 1999=100

Zboza podstawowe

z mieszankami zbozowymi 26,6 106,7 25,1 94,3 21,3 85,1
Zboza konsumpcyjne 58 100,0 5,7 99,6 57 100,0
Ziemniaki 25,9 124,9 19,9 76,8 24,2 121,6
Warzywa gruntowe 5,9 119,9 52 88,7 55 105,2
Owoce z drzew 2,1 84,6 2,0 93,6 1,8 93,8
Owoce jagodowe 0,4 102,2 0,4 100,8 0,4 95,4

Zrédlo: dane GUS i IERIGZ, obliczenia NBP
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Tablica 19
Wikazniki cen skupu produktow rolnych i cen detalicznych

Wyszczegélnienie 1998 1999 2000
poprzedni rok = 100
Ceny skupu
— pszenicy 92,3 91,8 118,2
- Zyta 874 91,1 121,0
— ziemniakow 137,6 125,6 123,6
— mleka 103,8 99,8 128,5
— Zywca wieprzowego 94,5 85,8 120,4
— zywca wolowego 97,7 105,6 109,8
— zywca drobiowego 97,7 85,3 109,2
Ceny detaliczne
— pieczywa i produktéw zbozowych 105,8 102,9 114,3
w tym pieczywa 105,5 102,5 118,2
— ziemniakow 110,2 107,4 117,8
— mleka 107,8 102,4 109,6
— miesa wieprzowego 107,3 95,3 110,9
— migsa woltowego 102,0 102,4 110,4
— miesa drobiowego 98,6 92,1 106,9

Zrédlo: dane GUS.

Wykres 69

Relacja wskaznikow wzrostu cen Zywnosci do wskaznikow wzrostu cen towarow i ustug konsumpcyjnych
(grudzien poprzedniego roku = 100)

%

170 — — 1,06
160 1,00 1.00
1,00 1,00 099 = 1100
0,98 0,97
150 0,97
0,95

140 | — 0,95
130 — 0,90
120 -

0,84 — 0,85
110
100 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0,80

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

CPI Ceny zywnosci Relacja cen zywnosci do CPI

Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP
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W rezultacie tych zmian w 2000 r. — podobnie jak
w latach 1992 — 1993 i 1996 — nastgpilo zblizenie po-
zioméw rocznych wskaznikéw cen zywnosci i wskazni-
kéw cen towardéw i ustug konsumpcyjnych. Wedlug eks-
pertéw ds. ekonomiki rolnictwa byt to m.in. skutek pro-
tekcyjnej polityki panstwa wobec rolnictwa, czego efek-
tem byl silny wzrost cen skupu. Utrzymywanie wysokie-
go poziomu ochrony rynku wewnetrznego stanowilo
jedng z przyczyn wzrostu cen zywnosci dla odbiorcéw fi-
nalnych, a tym samym uksztaltowania si¢ relacji wskaz-
nikéw, przedstawionej na wykresie 69.

Czynniki systemowe

Interwencyjng polityke rolng pafistwa, ktérej celem
jest stabilizacja rynku produktéw rolnych i zywnoscio-
wych oraz ochrona dochodéw uzyskiwanych z rolnictwa,
realizuje Agencja Rynku Rolnego, ktéra podlega Preze-
sowi Rady Ministréow. ARR zadania te wykonuje m.in.
poprzez:

— interwencyjny zakup i sprzedaz produktéw rolnych
oraz ich przetworéw na rynku krajowym i rynkach za-
granicznych,

— gromadzenie i gospodarowanie pafistwowymi re-
zerwami produktéw rolnych oraz produktéw i pédtpro-
duktéw zywnosciowych, w ramach okreSlonych zadan
oraz przeznaczonych na ten cel §rodkéw finansowych.

Produkty i pélprodukty rolne i zywnosciowe, ktére sa
przedmiotem oddzialywania Agenciji to:

— w ramach dzialan interwencyjnych: pszenica
konsumpcyjna, zyto konsumpcyjne, masto, mleko od-
tluszczone w proszku, péttusze wieprzowe, miéd pszcze-
li, skrobia ziemniaczana, rzepak;

— w ramach gospodarowania rezerwami pan-
stwowymi: pszenica konsumpcyjna, zyto konsumpcyj-
ne, maslo, péttusze wieprzowe.

Na wymienione wyzej produkty i pétprodukty ARR
ustala ceny interwencyjne i minimalne, ktére ujmowane
sa w rocznym programie dzialan interwencyjnych Agen-
¢ji. Przy ustalaniu cen interwencyjnych Agencja okresla
terminy obowigzywania tych cen oraz wymogi jako$cio-
we i ilo$¢ produktéw objetych zakupami, uwzgledniajac
srodki finansowe, jakimi dysponuje zgodnie z rocznym
programem dzialan interwencyjnych. W przypadku
sprzedazy ceny produktéw rolnych oraz ich przetwordw
ustalane sa przez Prezesa Agencji, przy uwzglednieniu
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Tablica 20

potrzeb stabilizacji rynku. Przy ustalaniu cen minimal-
nych uwzgledniany jest przewidywany poziom cen kra-
jowych i cen w imporcie oraz mozliwo$ci finansowe
Agencji. Propozycje wysokosci cen minimalnych Prezes
Agencji przedstawia Radzie Ministréw w ramach rocz-
nego programu dzialan interwencyjnych.

Charakterystyka wybranych rynkow

Rynek zboz

W 2000 r. sytuacja na tym rynku oceniana poprzez
bilans zbéz ksztaltowata si¢ nastgpujaco (tablica 20).

W poréwnaniu z 1999 r. podaz zbéz ze zrédet krajo-
wych byla w I pétroczu 2000 r. nizsza 0 5,7% (w tym za-
pasy — 0 9,2%, a zbiory 0 5,2%), a w II potroczu — o 14,5%
(zapasy — 0 27,7%, a zbiory 12,9%). Jednoczesnie nastapit
spadek zuzycia zbdz (0 7,7%). Wobec utrzymujacej si¢ dru-
gi sezon nadwyzki popytu nad podaza réwnowaga rynko-
wa przywracana byla poprzez import zb6z oraz wzrost cen.

Podaz ze Zridet krajowych, import oraz zuzycie zboz

Wyszczegdlnienie

Zapasy
Produkcja
Import
Zuzycie
w tym m.in.
— spozycie

— spasanie

Zapasy
Produkcja
Import
Zuzycie
w tym m.in.
— spozycie
— spasanie

* Import zrealizowany w okresie lipiec - grudzien 2000 r.

1998/1999 1999/2000 2000/2001
w tys. t
3.544 3.217 2.327
27.101 25.690 22.385
1.309 1.346 1.400*
28.179 27.869 25.716
5.790 5.791 5.792
18.034 17.670 15.650
poprzedni rok gospodarczy = 100

85,3 90,8 72,3
106,9 94,8 87,1

89,5 102,8 387,7**
103,9 98,9 92,3
99,7 100,0 100,0
106,3 98,0 88,6

** Dynamika importu w II pétroczu 2000 r. do II pétrocza 1999 r.

Zrédlo: obliczenia NBP na podstawie danych IERIGZ.
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Po okresie umiarkowanego wzrostu cen skupu w okre-
sie styczen — kwiecien, w maju zaczelty gwaltownie wzra-
sta¢ ceny zb6z w skupie, na targowiskach, a szczegélnie
w obrotach gieldowych. Pesymistyczne prognozy doty-
czace wielkosci zbioréw w 2000 r., spowodowane dtugo-
trwala suszg, w coraz wigkszym stopniu wplywaly na po-
ziom cen na rynku krajowym. Wynikaly one z panuja-
cych w kraju juz od polowy kwietnia ub.r. niekorzyst-
nych warunkéw agrometeorologicznych, ktére skutko-
waly zmniejszeniem powierzchni zasiewéw zb6z podsta-
wowych. Uwzglednialy one réwniez relatywnie niskie zu-
zycie srodkéw plonotworczych. Na podstawie tego moz-
na bylo wnioskowaé, ze bardzo prawdopodobne jest
utrzymanie niekorzystnych tendencji dotyczacych relacji
popytu i podazy do konca sezonu 1999/2000. Od lipca
ub.r. ceny zbdz zaczely si¢ obnizad.

Sytuacja na rynku zb6z regulowana byla poprzez
dziatania rzadu oraz Agencji Rynku Rolnego:

* od listopada 1999 r. ARR prowadzila w systemie prze-
targowym sprzedaz zyta, a od lutego 2000 r. — pszenicy;

* w czerwcu 2000 r. Rzad w celu wyhamowania wzro-
stu cen zb6z ustanowil bezclowy kontyngent na import 200
tys. t zb6z, ktéry mial obowigzywaé do konca lipca ub.r.;

* w okresie sierpiefi-pazdziernik ub.r. prowadzony
byl interwencyjny skup zb6z, bedacy kontynuacja wpro-
wadzonego w 1999 r. programu skupu zb6z z doptata
ARR dla producentéw. W programie przewidziano obje-
cie skupem z doplatami o 20% pszenicy i 0 40% zyta
wiecej niz przed rokiem. Przedsiebiorcy dokonujacy sku-
pu zbdz z doptata dla producentéw zobowigzani byli sto-
sowaé w skupie zb6z ceny nie nizsze niz minimalne usta-
lone na 2000 r., tj. w przypadku pszenicy o 6,7%, a dla
zyta 0 3,1% wyzsze niz w 1999 r. W celu uniknigcia
skumulowania dostaw utrzymana zostala zacheta finan-
sowa dla producentéw w postaci wyzszych doplat za
zboze dostarczone we wrzesniu i pazdzierniku;

* w sierpniu 2000 r. Rada Ministréw podjela decyzje
o bezctlowym kontyngencie na przywéz zb6z w nastepu-
jacych ilociach: na potrzeby ARR: 400 tys. t pszenicy
i 100 tys. t zyta oraz na biezace potrzeby rynku we-
wnetrznego: 400 tys. t pszenicy wraz z mieszankami
oraz 200 tys. t zyta, jeczmienia i owsa?8.

98 Informacja nt. aktualnej sytuacji na rynku zb6z — Ministerstwo Gospodarki,
26.10.2000 .
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Wykres 70
Przecigtne ceny skupu pszenicy
(analogiczny miesige poprzedniego roku = 100)

%
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Zrédlo: dane GUS.

Wykres 71
Przecigtne ceny skupu zyta
(analogiczny miesiqc poprzedniego roku = 100)
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Zrédlo: dane GUS.




RAPORT O INFLACJ]I w 2000 roku

=z

Wzrostowe tendencje cenowe na rynku zb6z przewaza-
ly w I polowie roku. W tej sytuacji dzialania rzadu i ARR
nalezy uznal za shtuszne, cho¢ zbyt op6znione. Decyzja
z czerwca ub.r. o bezclowym imporcie powinna zosta¢ pod-
jeta wczesniej, chocby ze wzgledu na czas potrzebny do re-
alizacji importu (rozpoczeto ja na poczatku lipca br.)
Whniosek ten potwierdza ksztattowanie si¢ cen skupu zb6z
podstawowych w okresie kwieciefi-czerwiec ub.r (wykres
70 1 71). Zastrzezenia budza tez niektére formy interwencji
stosowane na rynku zb6z w 2000 r. Nie dotyczy to bezpo-
srednich doptat dla producentéw zbéz, stosowanych w Pol-
sce od 1999 r. Natomiast wiele watpliwo$ci wywoluje usta-
lanie poziomu ceny minimalnej, przy ktérym uwzglednia-
ne sg jedynie skutki inflacyjne, a nie sytuacja rynkowa.

Ksztattowanie si¢ przecigtnych cen skupu zb6z w la-
tach 1997 — 2000 przedstawiaja wykresy 70 i 71.

Rynek migsa
W 2000 r., w poréwnaniu z 1999 r., skup zywca wie-

przowego obnizyt si¢ 0 6,6%, a cena w skupie wzrosta
0 20,4%. Wryniki badania poglowia trzody chlewnej,

Whkres 72

Dynamika przecigtnych cen i rozmiardw skupu Zywca wieprzowego oraz cen detalicznych
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przeprowadzone przez GUS w konicu 1999 r., wskazaly,
ze w 2000 r. — zwlaszcza w pierwszych miesigcach — ry-
nek miesa bedzie si¢ ksztattowal pod wplywem nadwyz-
ki podazy nad popytem (chociaz nie tak duzej jak przed
rokiem). W tej sytuacji ARR juz od 3.01.2000 r. rozpo-
czeta wykup wieprzowiny za posrednictwem zaktadéw
miesnych. Przy mniejszym skupie trzody chlewnej, jego
ceny, po spadku w styczniu i lutym, od marca systema-
tycznie rosty. W czerwcu za 1 kg zywca wieprzowego pla-
cono w skupie 0 29,2% wigcej niz przed rokiem. Od
sierpnia ub.r. ceny zaczely sie obnizaé. Jedna z gléwnych
przyczyn takiej sytuacji byl wysoki poziom cen zbdz
i ziemniakéw. Powodowal on systematyczny wzrost cen
detalicznych miesa. Wobec dalszego wzrostu cen pasz,
a zwlaszcza cen zb6z, oplacalno$é chowu trzody chlewnej
ulegala pogorszeniu, co przy wzroécie cen innych ziemio-
plodéw paszowych byto przyczyng dalszego ograniczenia

Tablica 21
Produkcja, spozycie i ceny migsa w latach 1998 - 2000

Wyszczegélnienie 1998 1999 2000
w tys. t

Produkcja migsa 2.965 3.026 2.879
— wieprzowego 2.028 2.087 1.958

— wotowego 418 370 351

— drobiowego 519 573 570
Import 130 68 70
Spozycie migsa 2.319,9 2.420,2 2.354,6
— wieprzowego 1.451,4 1.528,6 1.459,1

— wolowego 312,7 301,1 281.,8

— drobiowego 505,7 536,5 548,1

poprzedni rok = 100

Produkcja migsa 107,1 102,1 95,1
— wieprzowego 107,0 102,9 93,8

— wotowego 104,2 88,5 94,9

— drobiowego 109,7 110,4 99,5
Import 115,0 52,3 102,9
Spozycie migsa 104,7 104,3 97,3
— wieprzowego 106,2 105,3 95,4

— wotowego 97,6 96,3 93,6

— drobiowego 105,7 106, | 102,2
Ceny detaliczne migsa 105,6 97,1 110,6

Zrédlo: dane GUS i IERIGZ, obliczenia NBP
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chowu $wif i wzrostu cen skupu. Dynamike przecigtnych
cen i rozmiaréw skupu zywca wieprzowego oraz cen de-
talicznych miesa wieprzowego prezentuje wykres 72.
Utrzymujacy si¢ od kilku lat bardzo niski poziom
cen bydla rzeznego, a do niedawna takze i mleka, powo-
dowal, ze chéw bydta stawal si¢ coraz mniej oplacalny
i jego poglowie zmniejszalo si¢ z roku na rok w coraz
szybszym tempie. W 2000 r. w poréwnaniu z 1999 r.
poglowie bydta zmniejszyto si¢ 0 6,1%. Po ograniczaniu
chowu bydta przez rolnikéw ceny skupu bydta rzeznego
wykazywaly od poczatku 2000 r. tendencje¢ wzrostowa.
Srednia roczna cena skupu zywca wolowego byla wyzsza
0 9,8% od $redniej z 1999 r.
Zmiany w produkcji, spozyciu i cenach miesach
w okresie ostatnich trzech lat przedstawia tablica 21.

Ochrona krajowego rynku rolnego

W 2000 r. przeprowadzono zmiany majace na celu
zwickszenie ochrony krajowego rynku rolnego.

W przypadku importu migsa wieprzowego nieznacz-
nie obnizono stawke konwencyjna z 83,3% na 76%, ob-
nizajac jednocze$nie stawke autonomiczna z 83,3% na
76%, co spowodowalo nieznaczne efektywne obnizenie
cla. Wprowadzono tez ponownie stawke preferencyjna
(25%) na import z Wegier.

Stawka preferencyjng (28%) objeto réwniez import
drobiu z Wegier.

W przypadku importu pszenicy nieznaczne obnizono
stawke autonomiczng — z 70% do 64%. Réwnoczesnie
wprowadzono stawke preferencyjna (15%) w imporcie
z Wegier i Stowacji. Ponadto, w 2000 r. w imporcie wie-
lu konkurencyjnych dla polskiego rynku produktéw
(w tym m.in. wieprzowiny, zb6z, masta, cukru i rzepaku)
obowigzywaly zastosowane w poprzednim roku wysokie
cta konwencyjne (w przywozie poza kwotami preferen-
cyjnymi).

W celu lepszego kontrolowania i monitorowania im-
portu w 2000 r.:

— rozszerzono liste produktéw, w imporcie ktérych
obowigzywala maksymalna ilo§¢ przywozu na jedno po-
zwolenie. Lista ta obejmowala: mieso wieprzowe, mieso
drobiowe, masto, tluszcze z mleka, ziarno pszenicy i rze-
paku, cukier i przetwory pomidorowe;

— wprowadzono automatyczna rejestracje obrotow,
czyli konieczno$¢ uzyskiwania pozwolen przywozu,
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z obowiazkiem skladania sprawozdan z ich wykorzysty-
wania w imporcie bardzo wielu produktéw m.in.: wie-
przowiny, podrobéw, miesa drobiowego, napojéw mlecz-
nych, olejéw, cukrow, otrab zbozowych, tytoniu;

— kwartalnym podzialem kwot preferencyjnych obje-
to obok miesa wieprzowego, drobiowego, wolowego
i ziarna pszenicy (gdzie podzial taki stosowano juz w ro-
ku poprzednim) takze cukier oraz ziarno rzepaku. Kwo-
ty niewykorzystane w poszczegdlnych kwartatach nie
mogly by¢ ,przenoszone” na kwartaly nastgpne.

Wszystkie te dzialania, obok dyscyplinowania przy-
wozu w ramach kwot preferencyjnych i monitorowania
importu, stanowily niewatpliwie utrudnienia w przywo-
zie i prowadzily do zmniejszenia wielkosci zakupéw wie-
lu objetych nimi produktéw.
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ZALACZNIK 2

Metodologia liczenia inflac;ji
bazowe;j

Inflacja bazowa obrazuje dlugookresowy trend
ksztattowania si¢ wskaznika cen towaréw i ustug kon-
sumpcyjnych, powstaly po wyeliminowaniu wahan
o charakterze sezonowym oraz wahan cen powstalych
wskutek przejsciowych szokéw podazowych. W po-
réwnaniu ze wskaznikiem CPI indeksy bazowe cha-
rakteryzuja si¢ bardziej wyréwnanym przebiegiem.
W zwiazku z tym wskazniki te moga by¢ uzytecznym
narzedziem analitycznym, stuzacym do badania zja-
wisk inflacyjnych. Wysoko$¢ inflacji bazowej pozwala
réwniez na okreslenie zakresu faktycznego wplywu
polityki monetarnej na ksztaltowanie si¢ cen kon-
sumpcyjnych. Wskazniki te sa wykorzystywane w Na-
rodowym Banku Polskim do badan i prac analitycz-
nych, cho¢ — podobnie jak w wielu bankach central-
nych na $§wiecie — nie stanowig alternatywy dla wskaz-
nika cen towaréw i ustug konsumpcyjnych, publiko-
wanego przez powolane do tego urzedy statystyczne.
Zgodnie z przyjetym w Sredniookresowej strategii polity-
ki pieni¢zne] na lata 1999 — 2003 sposobem realizacji
polityki Bezposredniego Celu Inflacyjnego, Rada Poli-
tyki Pieni¢znej bierze pod uwage kazda dostepna in-
formacje o czynnikach zagrazajacych wykonaniu przy-
jetego na dany rok celu inflacyjnego.

Ponizej przedstawiony zostanie krotki opis konstruk-
¢ji miar inflacji bazowej, ktére dotychczas w Narodowym
Banku Polskim liczone byly w ukfadzie miesiecznym (po-
przedni miesiac = 100) oraz dwunastomiesiecznym (ana-
logiczny miesiac poprzedniego roku = 100). Sg to:

* inflacja bazowa po wylaczeniu cen kontrolowanych,

* inflacja bazowa po wylaczeniu cen o najwickszej
zmiennosci,

* inflacja bazowa po wylaczeniu cen o najwickszej
zmienno$ci i cen paliw (miara ta jest wskaznikiem po-
mocniczym, pozwalajacym stwierdzi¢ jak duzy wplyw
na wzrost ogélnego wskaznika cen maja ceny paliw),

* inflacja ,netto”, tj. po wylaczeniu cen zywnosci
i paliw (liczona od II kwartatu 2000 r.),

* 15% $rednia obcigta (symetrycznie obcinajaca po
15% z lewej i prawej strony rozkladu wskazniki cen
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o najwickszej i najmniejszej dynamice w poréwnaniu
z poprzednim okresem).

Rozrézniamy dwie grupy metod liczenia inflacji
bazowej. Pierwsza z nich obejmuje metody mecha-
niczne, czyli oczyszczenie wskaznika CPI z pewnych
jednostkowych cen towaréw i ustug konsumpcyjnych,
druga — metody statystyczne. Wszystkie kraje, w kto-
rych liczone sg wskazniki inflacji bazowej stosujg po-
dobne metody jej obliczania.

Metody mechaniczne

Najbardziej popularna metoda obliczania inflacji ba-
zowej jest metoda polegajaca na wylaczeniu pewnych
elementarnych wskaznikéw cen z ogélnego wskaznika
cen towardéw i ustug konsumpcyjnych (CPI). W celu ob-
liczenia alternatywnego wskaznika inflacji rzeczywiste
wagi wylaczanych elementéw zastepowane sg przez ze-
ro. W ten sposéb eliminujemy ich wplyw na ogdlny
wskaznik cen. Generalng zasada tej metody jest wylacza-
nie tych wskaznikéw, ktére charakteryzuja si¢ silnymi
zaburzeniami (sezonowymi lub podazowymi) lub z in-
nych powodéw nie sg reprezentatywne (np. nie sa ksztal-
towane przez rynek). W ten sposéb konstruowane sa
nastepujace miary inflacji bazowe;:

Inflacja bazowa po wytaczeniu cen kon-
trolowanych

Wskaznik ten (wykres 73) powstaje poprzez wyeli-
minowanie tych cen, ktére nie sg ksztaltowane przez
mechanizmy rynkowe, lecz podlegaja réznego rodza-
ju regulacjom i w zwiazku z tym rozklad tych cen mo-
ze nie odzwierciedla¢ rzeczywistych tendencji inflacyj-
nych. Wada takiego postgpowania jest jego arbitralny
charakter. W5réd cen kontrolowanych znajduja si¢ ce-
ny, ktérych znaczng cze$¢ stanowi podatek akcyzowy
(paliwa, napoje alkoholowe), na ktére ustalane sg gor-
ne limity wzrostu lub ktére podlegajg innym regula-
cjom (energia elektryczna) oraz ceny ustalane przez
samorzady (komunikacja miejska).

Obecnie ze wskaznika CPI wylaczane sa napoje alko-
holowe i wyroby tytoniowe, nos$niki energii, paliwo,
ushugi transportowe, pocztowe i telekomunikacyjne oraz
réznego rodzaju ubezpieczenia, a ich udzial stanowi
okolo 25% ogélnego wskaznika cen.
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Inflacja bazowa po wytaczeniu cen o
najwickszej zmiennosci

W celu obliczenia inflacji bazowej po wylaczeniu
cen o najwiekszej zmiennosci (wykres 74) w Narodo-
wym Banku Polskim zastosowano warto$¢ odchylenia
standardowego poszczegdlnych wskaznikéw cen to-
waréw i ustug, na podstawie ktérego zostala wyzna-
czona warto$¢ graniczna, powyzej ktérej dany wskaz-
nik ceny uznano za zmienny. Grupy te zostaly wyla-
czone z og6lnego wskaznika cen (ich wagi zastapiono
przez zero). Powstaly w ten sposéb indeks jest oczysz-
czony z wplywu cen najbardziej zaburzonych, tzn.
tych, ktére charakteryzuja si¢ bardzo silng sezonowo-
Scig lub tych, ktére podlegaja zmianom o charakterze
szokowym lub cyklicznym. Sg to ceny: znacznej cze¢sci
owocOw i warzyw, oplaty za uzytkowanie mieszkania,
ceny energii elektrycznej, a takze niektérych ustug
pocztowych i telekomunikacyjnych. Udzial cen o naj-
wiekszej zmienno$ci stanowi obecnie 15,5% ogo6lnego
wskaznika cen, a po dolaczeniu do tej grupy takze cen
paliw (wykres 75), udzial ten wzrasta do okolo 18%.

Wykres 73
Inflacja bazowa po wylgczeniu cen
kontrolowanych oraz jej trend

1999 2000
Trend



RAPORT O INFLACJI w 2000 roku

Wykres 74
Inflagja bazowa po wylgczeniu cen o najwigkszej zmiennosci oraz jej trend
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Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP

Wykres 75
Inflacja bazowa po wylgczeniu cen o najwigkszej zmiennosci i cen paliw
oraz jej trend
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Inflacja ,,netto”

Przedstawiony na wykresie 76 indeks inflacji ,,netto”
powstal (po raz pierwszy w II kwartale 2000 r.) wskutek
wyeliminowania calej grupy zywno$ci oraz paliw (co
w sumie stanowi okolo 33% wskaznika CPI).
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Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP.

Metody statystyczne

15% s$rednia obcieta

Jedyna miara inflacji bazowej liczona przy uzyciu me-
tod statystycznych w Narodowym Banku Polskim jest
15% S$rednia obcieta (wykres 77), ktora jest $rednia wa-
zona policzong ze zbioru wskaznikéw cen, ktorych wagi
skumulowane (odpowiadajace uprzednio posortowanym
wskaznikom cen w sposéb narastajacy) sa wigksze niz
15% i mniejsze niz 85% (obciecie dokonywane jest sy-
metrycznie z obu stron). Zostaja w ten sposéb odrzuco-
ne grupy, ktérych cena ulegla najwickszej zmianie w sto-
sunku do poprzedniego okresu.

Whkres 76
Inflacja ,netto” oraz jej trend

1999 2000
Trend
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Wykres 77

15% srednia obcigta oraz jej trend
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Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP

Na wykresach 73 — 77 przedstawione zostaly miary
inflacji bazowych oraz trendy wyznaczone przy zastoso-
waniu filtra Hodricka — Prescotta.

Proba weryfikacji wskaznikow inflacji
bazowej

Znaczna ilo§¢ liczonych wskaznikéw inflacji bazo-
wej zmusza do weryfikacji jakosci tych miar, a tym sa-
mym ich ograniczenia w celu zwigkszenia przejrzysto-
§ci i umozliwienia wlasciwej interpretacji rzeczywi-
stych tendencji inflacyjnych. Badania majace na celu
wylonienie najlepszego wskaznika sposrod wyzej wy-
mienionych indekséw, wykorzystujace metody staty-
styczne i ekonometryczne, w tym gltéwnie analize ko-
integracji, nie daly jednoznacznych wynikéw i sa
kontynuowane. W przypadku 15% s$redniej obcigtej
pojawila sie sugestia asymetrycznego obciecia (np.
obciecie 10% cen, ktére wzrosty najwiecej i 20% cen,
ktére wzrosly najmniej).

W celu zapewnienia spdjnosci i poréwnywalnosci
analizowanych wskaznikéw inflacji bazowej konieczne
jest dokonywanie regularnej weryfikacji wskaznikow,
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tym bardziej ze nalezy uwzglednia¢ zmiany w metodzie
liczenia wskaznika CPI, stosowane przez GUS. Polega-
ja one na corocznym dostosowywaniu systemu wag
i struktury koszyka (adekwatnie do zmian w strukturze
konsumpcji reprezentatywnego gospodarstwa domo-
wego), na podstawie ktérego liczony jest ogdlny
wskaznik cen towaréw i ustug CPI.

Badanie dlugookresowej zaleznosci miedzy ogélnym
wskaznikiem cen towaréw i ustug konsumpcyjnych (CPI)
a dwunastomiesi¢ecznymi indeksami inflacji bazowej zo-
staly przeprowadzone gléwnie na podstawie analizy ko-
integracji (metoda Engle'a — Grangera oraz przy pomocy
testu Johansena). Ponadto, w celu sprawdzenia warunku
egzogeniczno$ci, a wiec ustalenia, czy dany wskaznik jest
wyprzedzajacy w stosunku do CPI, zbadano przyczyno-
wos¢ Grangera. Do analizy wykorzystano szeregi czaso-
we obejmujace okres styczen 1992 — grudzien 2000.
W pracy tej wprowadzono nastepujace oznaczenia:

IBK Inflacja Bazowa po wylaczeniu cen Kontrolo-
wanych

IBNZ Inflacja Bazowa po wylaczeniu cen o Naj-
wigkszej Zmiennosci

IBNZP Inflacja Bazowa po wylaczeniu cen o Naj-
wiekszej Zmiennosci i cen Paliw

NETTO Inflacja ,NETTO”, tj. po wylaczeniu cen
zywnosci i cen paliw

T15 15% $rednia obcieta.

Niniejsze badania koncentruja si¢ gléwnie na analizie
kointegracji, majacej na celu weryfikacje dlugookresowe;j
zalezno$ci miedzy ogdlnym wskaznikiem cen towaréw
i ustug konsumpcyjnych (CPI) a miarami inflacji bazo-
wej. Najpopularniejsza metodg jest metoda Engle'a —
Grangera, obejmujaca dwa etapy:

1. Badanie stacjonarnosci szeregoéw (test Dickey-
-Fullera), a w przypadku gdy szeregi nie sa stacjo-
narne — stopnia integracji (def. 1 Szereg niestacjonar-
ny, ktéry mozna sprowadzi¢ do szeregu stacjonarnego,
obliczajac przyrosty d razy, nazywamy szeregiem zintegro-
wanym stopnia d)*°.

Szeregi czasowe x;, y, moga by¢ skointegrowane tyl-
ko wtedy, gdy sa zintegrowane i maja ten sam stopien

98 W. Charemza, D. Deadman: Nowa ekenometria. Warszawa 1997 PWE.

167
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integracji, poniewaz wowczas roznice migdzy zmienny-
mi x,, y, nie majg wyraznej tendencji do wzrostu lub
spadku. Jezeli istnieje dlugookresowy zwiazek miedzy
niestacjonarnymi zmiennymi, to ogélna idea kointe-
gracji polega na tym, ze odchylenia od tej dlugookre-
sowej Sciezki sa stacjonarne. Wowczas rozwazane
zmienne sa skointegrowane. Rownowaznym stwierdze-
niem jest stacjonarno$¢ liniowej kombinacji zmiennych
zintegrowanych tego samego stopnia, co stanowi ilu-
stracj¢ nastepujacej definicji:

Moéwimy, ze szeregi czasowe X; J; 3 zintegro-
wane stopnia d, b, gdzied = b = 0, co zapisujemy
X, yr ~ CI (d, b), jezeli

* oba szeregi sa zintegrowane stopnia d,

* istnieje kombinacja liniowa tych zmiennych, np.
aix; + ay;, ktora jest zintegrowana stopnia  — b.

Wektor {1, .} nazywamy wektorem kointegrujacym.

2. Drugi etap polega na zbadaniu, czy kombinacja
liniowa zmiennych ; i @;, a dokladniej, czy reszta
otrzymana z réwnania:

m=a+ Bxw + {,
gdzie

m; — ogolny wskaznik inflacji CPI,

; — jeden z indeksow inflacji bazowej,
jest stacjonarna, przy zastosowaniu statystyki Dic-
keya-Fullera (test ADF).

Otrzymane wyniki $wiadcza o tym, ze zar6wno
CPI, jak i wskazniki inflacji bazowej sg szeregami nie-
stacjonarnymi. Natomiast ich pierwsze réznice sa juz
stacjonarne. Oznacza to, ze mamy do czynienia z sze-
regami zintegrowanymi stopnia pierwszego (warun-
kiem koniecznym jest, aby zmienne poddawane ana-
lizie kointegracji byly zintegrowane w tym samym
stopniu). Drugi etap takze przebiega pomyslnie
w przypadku wszystkich miar, tak wiec kointegracja
zachodzi miedzy kazdym z analizowanych indekséw
inflacji bazowej a wskaznikiem CPI, cho¢ zalezno$¢
wystepujaca w przypadku inflacji ,netto” jest zdecy-
dowanie najstabsza.

Innym alternatywnym narzedziem w analizie ko-
integracji jest test Johansena, wskazujacy na istnie-
nie wektora kointegrujacego. Bazujac na tej procedu-
rze, po uprzednim wyborze odpowiedniej liczby
opdznien na podstawie kryterium Schwarza badz
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Akaike (przy czym model jest tym lepszy im mniej-
sza jest warto$¢ kryterium), mozemy wnioskowac,
czy zostala odrzucona hipoteza zerowa o braku wek-
tora kointegrujacego, a przyjeta — o jego istnieniu.
Wyniki testu kointegracji Johansena §wiadczg o tym,
ze w prawie wszystkich przypadkach zostala odrzuco-
na hipoteza o braku wektora kointegrujacego, za$
przyjeta o istnieniu co najwyzej jednego. Inaczej jest
tylko w przypadku inflacji ,netto”, kiedy to nie zo-
stala odrzucona hipoteza o braku wektora kointegru-
jacego. Istotnym faktem jest, iz moc testu Johansena
jest wigksza niz procedury Engle’a — Grangera. Nie-
mniej procedury te zwigzane sa z réznymi metodolo-
giami ekonometrycznymi i z tego wzgledu nie moz-
na ich bezpo$rednio poréwnywac.

W celu sprawdzenia ewentualnych wlasciwosci pro-
gnostycznych wskaznikéw inflacji bazowej i warunku
egzogenicznosci, a wiec czy dany wskaznik jest wyprze-
dzajacy w stosunku do CPI, zbadano przyczynowosé
Grangera, a takze obliczono wartosci btedéw prognoz
(RMSE i MAE). Podsumowujac wyniki testu badajacego
przyczynowo$¢, mozna stwierdzié, ze wszystkie wskazni-
ki tylko w niewielkim stopniu posiadaja wlasciwosci pro-
gnostyczne. Inaczej jest w przypadku oceny trafno$ci
sporzadzanych prognoz przy pomocy bledow RMSE
i MAE (istotne jest, aby ich wartosci byly jak najmniej-
sze). Biorac pod uwage otrzymane wyniki mozna zauwa-
zy¢, ze najlepszym wskaznikiem prognostycznym jest
IBNZ (ewentualnie IBNZP), za$ zdecydowanie najsta-
biej wypada inflacja ,netto”, dla ktérej wartosci obu ble-
déw sg najwicksze.

Mimo ze powyzsze wyniki wskazuja na mozliwos¢
wykorzystania wczes$niej analizowanych miar, niezwykle
trudno jest jednoznacznie sprecyzowaé, ktory z omawia-
nych indekséw jest najlepszy. Z tego powodu w dalszym
ciaggu prowadzone beda badania majace na celu weryfi-
kacje liczonych dotychczas wskaznikéw i wylonienie naj-
lepszej miary. Natomiast wiele wskazuje na to, ze gene-
ralnie prawie wszystkie sg dos¢ dobre (wyjatkiem jest je-
dynie inflacja ,netto”, ktdra nie spelnia wielu kryteriéw),
zwlaszcza ze sg przejrzyste i niosa ze sobg duzg warto$¢
informacyjna. Stad propozycja pozostania przy liczeniu
kilku wskaznikéw inflacji bazowej. Ponadto NBP nigdy
nie deklarowal, ze bedzie postugiwat sie tylko jedng mia-
ra inflacji. Nie jest wiec wykluczone, ze w razie koniecz-
nosci liczba liczonych wskaznikéw ulegnie zwigkszeniu.
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ZALACZNIK 3

Struktura procesoéw inflacyj-
nych w Polsce

Prowadzone rutynowo analizy proceséw inflacyj-
nych w Polsce koncentruja si¢ na poszukiwaniu tych
débr i ustug, ktérych ceny rosng najszybciej w danym
okresie. Badania takie pozwalaja wskazaé te sektory
gospodarki (rynki produktéw), w ktérych zachodza
najintensywniejsze procesy dostosowawcze: zmiany
proporcji cen, adaptacyjna lub antycypacyjna walory-
zacja, incydentalne zaburzenia popytu lub podazy,
zmiany strukturalne itp. Uzyskana w ten sposéb
struktura procesow inflacyjnych (doktadniej: wazona
struktura indeksu cen débr i ustug konsumpcyjnych)
ma niewatpliwie duzg warto$§¢ poznawcza. Narzuca
jednak do$¢ jednostronny sposéb rozumienia i inter-
pretacji zjawiska, ktérego najbardziej strywializowana
wersja sprowadza si¢ do konstatacji, iz przyczyna in-
flacji jest... wzrost cen. Poszukujac innego przekroju
proceséw inflacyjnych, podjeto prébe oszacowania
réwnania, ktére nie narzucajac produktowej struktu-
ry miarom inflacji, mogloby wyjasnia¢ wplyw czynni-
kéw monetarnych na dynamike inflacji rocznej,
zwlaszcza w dlugim okresie. Przy ,normalnym” po-
ziomie inflacji (rzgdu 2-10% rocznie) efekty krétko-
okresowe sa bowiem nieuchwytne statystycznie.

Odpowiednie rownanie szacowano uogdélniong me-
toda momentéw, uzywajac danych kwartalnych za
okres IIT kwartal 1994 do IV kwartal 2000100, Sza-
cunki wykonywano warunkowo, przy danej (oszaco-
wanej osobno) postaci dlugookresowego popytu na
pieniadz. Zalezno$¢ reprezentujaca popyt na pienigdz
w dlugim okresie estymowano metoda Johansenal0l,
przy czym szacujac wektor kointegracji, narzucono
jednostkowe elastycznosci pieniadza wzgledem cen
oraz PKB, co implikuje dlugookresowa neutralnosé
pienigdza. Warto zauwazy¢, iz formalnie prowadzone
wnioskowanie statystyczne nie potwierdza istnienia

100 W chwili wykonywania obliczeni nie byl jeszcze dostepny komplet danych za
trzeci i czwarty kwartat 2000, stad wielkosci brakujace zastapiono szacunkami.

101 Oceny wektora kointegracji wykonano wersja procedury Johansena, implemen-
towana w pakiecie EViews wer. 3.1 (edycja z 7/04/1999).
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neutralno$ci pieniadza w warunkach polskich — hipo-
tezy o jednostkowej dtugookresowej elastycznosci pie-
nigdza wzgledem cen i PKB lub nominalnego PKB
(itp.) sa odrzucane. Wydaje si¢ jednak, iz wynika to
nie tyle z odmiennosci gospodarki polskiej, co zbyt
krétkiej proby uzywanej do badania zaleznosci dtugo-
okresowych lub zbyt krétkiej historii gospodarki ryn-
kowej w Polsce. W czasie, jaki uplynal od rozpoczecia
transformacji systemowej, pelny cykl dostosowania
dlugookresowego (prowadzacy do uksztaltowania jed-
nostkowych elastycznos$ci cen i PKB w réwnaniu po-
pytu na pieniadz) jeszcze si¢ nie zrealizowal lub liczba
takich cykli byla zbyt mata, aby mozna bylo metoda-
mi formalnymi zidentyfikowaé tendencje do neutral-
nych reakcji pienigdzal02. Z tego powodu estymowa-
no jedynie (obok stalej) elastycznos¢ odwrotnosci
szybkosci obiegu pienigdza wzgledem stopy procento-
wej (patrz rOwnanie ecm).

W poréwnaniu z ocenami skladowych wektora koin-
tegracji, uzyskiwanymi dla analogicznych réwnan
w krajach o ustabilizowanej gospodarce rynkowej, pol-
ska dlugookresowa elastyczno$¢ odwrotnosci szybkosci
obiegu pieniadza wzgledem stopy procentowej jest mata
(-1,45). Istnieja podstawy by sadzi¢, iz elastycznos$¢ ta
bedzie si¢ w przyszlosci powigksza¢l03. Jednak, biorac
pod uwage uzyty agregat monetarny (szeroki indeks
Divisial4, a wigc miare uwzgledniajacg efekty stop pro-
centowych), trudno oczekiwaé, by osiggneta ona warto-
$ci uzyskiwane np. dla Wielkiej Brytanii.

Uzyskane rezultaty oszacowan sg nastepujacel0. 106

102 Tnng przyczyna moze by¢ takze utrata stopni swobody, gdy szacowanych jest az
pie¢ sktadowych wektora kointegracji.

105 Oceny wektora kointegracji sa wrazliwe na dodawanie i odejmowanie obserwacji
(elastyczno$¢ rosnie przy eliminacji obserwacji za lata 1993-1995, ale utrata stopni
swobody uniemozliwia wowczas wnioskowanie statystyczne przy racjonalnych po-
ziomach istotnosci). Z jednej strony daje to postawy do sformulowania powyzszego
przypuszczenia, z drugiej nakazuje ostrozno$¢ przy interpretacji prezentowanych da-
lej wynikéw. Z punktu widzenia wplywu czynnikéw monetarnych na procesy infla-
cyjne oznaczaé to bedzie bowiem przeszacowanie wplywu nieréwnowagi na rynku
pieniadza dla poczatkowych obserwacji i niedoszacowanie dla kofcowych.

104 Formalne testy prowadzone z agregatem M2 stawiaja pod znakiem zapytania sta-
ba egzogeniczno$¢ stopy procentowej wzgledem szacowanych parametréow relacji
diugookresowej w probie, dlatego wykonane ¢wiczenie opiera si¢ na indeksie Divisia.
105 W nawiasach statystyki t-Studenta obliczone w oparciu macierz kowariancji es-
tymatora odporng na autokorelacj¢ (rzgdu maksymalnie pigtego) oraz odporng na
heteroscedastycznosé.

106 Tak w powyzszym réwnaniu, jak tez w szeregu analogicznych, szacowanych na
innej prébie i innymi technikami estymacji, hipoteza o jednorodnosci réwnania
wzgledem dwéch pierwszych zmiennych nie dawala si¢ odrzuci¢ przy standardowym
poziomie iStotnosci.
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a,In(PC)=
0,6534,In(PC.,) (a)
(1533
+ (1-0653 A, In((my, PM, +(L-my) R XL+ txq,)) (®)
+ 0177- 0019 ecm, —ecm_,] +0,018ecm_, (©
(208 (-269 199
gdzie:

PC - indeks jednopodstawowy cen dobr konsump-
cyjnych i ustug (w kwartatach)

my — udzial importu w PKB (w cenach statych)

P —indeks jednopodstawowy cen producenta (li-
czony jako $rednia wazona indekséw cen pro-
dukcji sprzedanej przemystu, budownictwa
oraz transportu i facznosci)

PM - indeks jednopodstawowy cen w imporcie

txo - efektywna stawka podatkéw posrednich

DVR — indeks monetarny Divisia (szeroki)

Y - produkt krajowy brutto

RS — krétkookresowa stopa procentowa (WIBOR-3).

Bardziej techniczny (tzn. aproksymujacy relacje
definicyjna indeksu cen débr i uslug konsumpcyj-
nych) niz behawioralny charakter zasadniczej czesci
tego rOwnania czyni go nieco bardziej odpornym na —
uzasadniong — krytyke modeli szacowanych na bardzo
kroétkich, niejednorodnych prébach i bedacych proba
opisania sztywng formula permanentnie zmieniajace-
go si¢ obiektu. Wiele badan wykonywanych w ciagu
ostatnich lat w NBP, ktérych celem byla kwantyfika-
cja wplywu agregatéw monetarnych na procesy infla-
cyjne, konczylo si¢ ,chwilowym” sukcesem — reesty-
macja modelu na uaktualnionej préobie zmieniata nie
tylko oceny parametréw, cechy catego rownania, ale
i generalne wnioski. W powyzszym réwnaniu zasad-
niczym czynnikiem determinujgcym procesy inflacyj-
ne — obok inercji — sa bodzce plynace ze strony poda-
zowej gospodarki (ptace, materialowe koszty produk-
¢ji, narzuty itp., reprezentowane indeksem cen pro-
ducenta), zagranicy (ceny débr importowanych), jak
tez i strony popytowej z uwzglednieniem efektéw fi-
skalnych. Rola wystepujacych w rownaniu czynnikéw
monetarnych sprowadza si¢ do ksztaltowania dlugo-
okresowej rownowagi na rynku pieniadza, ktéra jest
rezultatem (przy przyjetej specyfikacji zaleznosci dhu-
gookresowej) zar6wno polityki monetarnej, jak i au-
tonomicznych proceséw dostosowawczych: cen i ilo-
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$ci. Wszystko to daje podstawy do przypuszczenia, iz
wyestymowane rownanie bedzie mialo bardziej trwa-
ly charakter!07,

Korzystajac z uzyskanych oszacowan mozna dokona¢
dekompozycji inflacji (czwartych przyrostow logarytmu
indeksu jednopodstawowego cen débr i ustug konsump-
cyjnych w kwartalach) na cztery skltadowe:

a) inercje

Rola tego czynnika z uwagi na uzyty sposéb pomiaru
inflacji (inflacja roczna w kwartale) musi by¢ znaczaca.
Warto zaznaczy(, iz skale inercji (bedacej efektem ra-
chunkowym!08) modyfikuja oczekiwania, ktérych adap-
tacyjny charakter powigksza, a racjonalny zmniejsza
warto$¢ szacowanej elastycznosci.

b) biezace popytowo-podazowe szoki inflacyjne

Kategoria ta obejmuje jedynie fragment kosztoéw
produkgji krajowej, dobr importowanych oraz zmiany
poziomu efektywnej stawki podatkéw posrednich. Moz-
na jednak interpretowac ja szerzej, jako reprezentujaca
szoki przechodzace do gospodarki z zagranicy (w tym ro-
le kursu walutowego), efektéw spirali placowo-cenowej,
stawek podatkéw dochodowych wplywajacych na wiel-
kos¢ narzutéw producenta na koszty i intensywnos$é
przetargu na rynku pracy, efektéw dostosowania struk-
tury popytu finalnego do biezacej proporcji poziomu lub
dynamik cen (ceny krajowe/ceny importu), itp.

¢) dlugookresowe efekty monetarne (mierzone
nierébwnowaga na rynku pieniadza w warunkach je-
go neutralnosci)

Czlon ten obejmuje — obok miar nierdéwnowagi na
rynku pieniadza — takze wyraz wolny (czynnik ten jest
staly i istotny, a wiec ksztaltuje poziom inflacji w dlugim
okresie). Ogolnie rzecz biorac, zaobserwowane obciaze-
nie inflacyjne nie musi by¢ utozsamiane wylacznie
z efektami pienieznymi, jednak — z formalnego punktu
widzenia — wyrazy wolne wektora kointegracji i rowna-
nia dynamicznego nie sa identyfikowalne, stad obowia-

107 Szacunki parametru rozdzielajacego wplyw op6znionej inflacji i biezacych szokéw
na dynamike cen nie ulegaja wigkszym zmianom przy ograniczaniu lub powigksza-
niu liczebnosci proby. Wartosci tego parametru wahajg si¢ w granicach 0,57-0,67, co
w warunkach gospodarki podlegajacej permanentnej transformaciji, a takze niejedno-
rodno$ci danych, wynikajacej z czgstych zmian metodyki pomiaru (itp.), wypada
uzna¢ symptom stabilno$ci. Cechy tej nie maja jednak parametry charakteryzujace
wrazliwos¢ inflacji na nieréwnowage obserwowang na rynku pienigdza.

108 Przy pomiarze inflacji rocznej w kwartatach dwie kolejne wielkosci réznia si¢ in-
flacja w jednym kwartale, a trzy pozostale kwartaly sa wspélne.
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zek polaczenia ich. Struktura czlonu opisujacego zalez-
nos$¢ dlugookresowa sugeruje, iz narastanie dysproporcji
(a nie ich poziom) na rynku pieniadza powoduje wzrost
inflacji. Jednak w dlugim okresie dynamika cen musi
prowadzi¢ do takiego poziomu cen, ktéry odpowiada
réwnowadze rynku pieniadza.

d) pozostale czynniki (reszty)

Czynnik a charakteryzuje te determinanty biezacej
inflacji, na ktére w danej chwili nie mozna oddzialywad,
sa bowiem konsekwencja zdarzen zachodzacych w prze-
szlosci. Czynniki b i ¢ sa interesujace z punktu widzenia
polityki monetarnej, cho¢ jedynie cze$¢ biezacych impul-
soéw inflacyjnych (czynnik b) poddaje si¢ oddzialywaniu
instrumentéw polityki pienieznej, takze pojawianie si¢
nierownowagi na rynku (szerokiego) pieniadza nie jest
determinowane wylacznie polityka banku centralnego.
Oszacowane rownanie i proponowany sposob jego inter-
pretacji pozwalaja wiec m.in. okresli¢ ograniczenia poli-
tyki pieni¢znej w krotkim okresie.

Poszczegblne zmienne objasniajace przemnozono
oszacowanymi parametrami i tak uzyskane wartosci za-
znaczono na wykresie 78, na ktérym suma obszaréw wy-

Wykres 78
Struktura procesow inflacyjnych
(czwarte przyrosty logarytmu indeksu jednopodstawowego cen dobr i ustug konsumpceyynych w kwartatach)

0,18 —

0,16 —

0,10 |-
0,08 |-
0,06 |-
0,04 |-

0,02

1997 1998 1999 2000

Dtugookresowe efekty monetarne Czynniki biezace

Inercja Pozostate czynniki

Zrédlo: dane GUS.
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znacza rzeczywista inflacje roczng w poszczeg6lnych
kwartalach. Teoretycznie, kazdy z czynnikéw moze
przybiera¢ warto$ci ujemne. W praktyce (w prébie)
efekty deflacyjne powodowane byly jedynie czynnikami
pomini¢tymi w rdwnaniu.

Z wykresu wynika, ze rola dtugookresowych czynni-
kéw monetarnych w ksztaltowaniu biezacej stopy inflacji
byla umiarkowana do potowy 1999 .10 Od tego czasu
zarowno w wielko$ciach wzglednych, jak i absolutnych
znaczenie nieréwnowagi monetarnej nasila sie, zwigksza-
jac inflacje. Polowa roku 1999 jest takze koficem okresu,
w ktérym systematycznie malal wplyw biezacych bodz-
cow inflacyjnych b, dzigki czemu szybko malala rola
inercji (oczekiwan inflacyjnych), a wiec ogélna dynamika
cen zmniejszala si¢. Szereg biezacych impulséw inflacyj-
nych (w tym i takich, ktére nie sa reprezentowane expli-
cite w modelu), jakie pojawily si¢ w kolejnych kwartatach,
zahamowaly proces dezinflacji. Rok 2000 byl pod tym
wzgledem niejednorodny: proinflacyjny charakter mialy
bodzce plyngce z rynku pieniadza (zwlaszcza w pierw-
szym kwartale), w przeciwienistwie do lat 1997-1999 mi-
nimalna byla jednak rola zmiennych pomini¢tych w mo-
delu d. Redukcja stopy inflacji w czwartym kwartale
(skutek wytlumienia biezacych bodzcéw inflacyjnych)
pozwala przewidywac szybki spadek inflacji w pierwszym
kwartale (redukcja efektu inercji).

109 Uwzgledniajac opdznienie, z jakim oddzialuje nierébwnowaga na rynku pieniadza,
mozna powiedzie¢, iz zmiana taka zaszla w trzecim lub czwartym kwartale 1998 r.,
ale jej skumulowane konsekwencje ujawnily si¢ w roku 1999.
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ZAXACZNIK 4

Nieréwnowaga zewnetrzna
a oszczednosci i inwestycje
w gospodarce

Wplyw sektoréw publicznego i prywatnego na nie-
rownowage zewnetrzng mozna przedstawié, wykorzy-
stujac rownos$¢ inwestycji i oszczednosci w gospodarce:

(-CA=(,-S)+(s-S),

gdzie:

CA — saldo obrotéw biezacych z zagranica (ujemne
saldo obrotéw biezacych (-CA) réwne jest im-
portowi oszczednosci zagranicznych),

I, — inwestycje sektora prywatnego w $rodki trwale
i rzeczowe $rodki obrotowe (akumulacja gospo-
darstw domowych i przedsi¢biorstw niefinanso-
wych, instytucji finansowych i ubezpieczenio-
wych oraz non-profit),

Sy — oszczednosci sektora prywatnego (dochdéd do
dyspozycji pomniejszony o wielko§¢ spozycia),

I, — inwestycje sektora publicznego (instytucji rza-
dowych i samorzadowych),

Sy — oszczednosci sektora publicznego (dochdd net-
to instytucji rzadowych i samorzadowych,
a wiec wplywy z tytutu podatkéw posrednich
i bezposrednich minus dotacje dla przedsie-
biorstw oraz transfery rzeczowe i socjalne netto
dla gospodarstw domowych, pomniejszone
o wielkos¢ spozycia ogblnospotecznego).

Dekompozycja oszczednosci 1 inwestycji, przeprowadzo-
na ex post na podstawie powyzszej formuly, pozwala zbada¢
wplyw sektora prywatnego i publicznego na skale nieréw-
nowagi zewnetrznej w gospodarce, z uwzglednieniem
zmian czynnikéw ksztattujacych salda inwestycji 1 oszczed-
no$ci w ramach poszczegdlnych sektoréw. Dekompozycji
takiej dokonano dla lat 1991-1998, korzystajac z Rachun-
kéw Narodowych GUS, a dla lat 1999-2000 na podstawie
szacunkow wiasnych. Poziom deficytu sektora publicznego
(1,-S,) 1 wielkos¢ salda obrotéw biezacych (CA) prezentowa-
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Wykres 79
Oszczednosti i inwestyge sektora prywatnego w % PKB w latach 1991-2000

22
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1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

Inwestycje prywatne Oszczednos$ci prywatne

Zrédlo: dane GUS.

ne w tym zalaczniku, moga sie r6zni¢ od informacji poda-
wanych w innych materiatach NBP Pelne rozliczenie
wszystkich transakcji miedzy sektorem publicznym a sek-
torem prywatnym, a takze miedzy krajem i zagranica, kt6-
re zachodzi w ramach systemu zintegrowanych rachunkéw
narodowych, jest dlugotrwale i sprawia, ze faktyczny obraz
gospodarki moze okaza¢ si¢ nieco inny, niz ten, ktéry po-
wstaje na podstawie szybko dostepnych statystyk. W szcze-
g6lnosci wplyw na to moga mie¢ ewentualne przyszle ko-
rekty nominalnego poziomu PKB w 2000 r.

W 2000 r. oszczednosci sektora prywatnego wzrosty
z 19,4% do 20,0% PKB, tj. 0 0,6 pkt. proc. (wykres 79,
tablica 22). Wzrost ten byt nizszy niz wzrost inwestycji
(z 22,7% do 23,6% PKB, tj. 0 0,9 pkt. proc.), co przy-
niosto skutek w postaci pogorszenia salda inwestycji
i oszczednosci tego sektora o 0,3 pkt. proc. Znalazlo to
odzwierciedlenie we wzro$cie transferu oszczednosci za-
granicznych w 2000 r. O rosngcym udziale oszczednosci
sektora prywatnego w PKB w 2000 r. zdecydowalo wy-
razne zwigkszenie si¢ oszczednosci przedsigbiorstw w re-
lacji do PKB z 11,6% do 13,5% (wykres 80), dokonuja-
ce si¢ w warunkach spadku udzialu oszczednosci gospo-
darstw domowych w PKB z 7,8% do 6,5%.

177




RAPORT O INFLACJI w 2000 roku

Wykres 80
Oszczgdnosci sektora prywatnego w % PKB w latach 1991-2000

22 —
20 —

18 =

14
12

10

| | | | | | | | | | J
6
1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

Oszczgdnosci gospodarstw Oszczednosci firm Oszczgdnosci prywatne

Zrédlo: dane GUS.

Wykres 81
Oszczednosci 1 inwestycje sektora publicznego w % PKB w latach 1991-2000

| | | | | | | | | | J
4
1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

Inwestycje w % PKB Oszczednosci w % PKB

Zrédlo: dane GUS.
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Wykres 82

Bilans rachunku obrotow bieigcych jako suma deficytu/nadwyiki w sektorze prywatnym i w sektorze
[finansow publicznych w latach 1991 — 2000 (w % PKB)

1991 1992 1993

(SP-IP)

Zrédlo: dane GUS.

Tablica 22

Inwestycje brutto w % PKB (naklady brutto na srodki trwalte i przyrost srodkow obrotowych)

Lata

1991
1992
1993
1994
1994!
1995!
1996!
1997
1998!
1999!.2
20002

! Wedtug nowej metodologii wprowadzonej w ramach Systemu Rachunkéw Narodowych.

I
inwestycje
brutto ogdotem
(=lg+lp)

19,9
15,2
15,6
15,9
17,6
19,7
21,9
24,6
26,2
26,4
26,5

1994 1995 1996

(SG-IG)

lg
inwestycje
sektora finansow

publicznych

2,9
34
3,7
3,7
34
35
39
42
42
3,7
2,9

1998

inwestycje
gospodarstw
domowych

In

3,
29
3,0
2,7
38
4,1
38
33
4,0
4,0
33

2000

CA

Is

inwestycje
przedsiebiorstw
i instytucji finansowych

13,8
8,9
838
9,5

10,4

12,1

14,2

17,0

18,0

18,7

20,3

Iy

inwestycje
sektora

prywatnego
(=In+1)

17,0
11,8
11,8
12,2
14,2
16,2
18,0
20,4
22,0
22,7
23,6

2 Dla lat 1999-2000 szacunki wlasne z wykorzystaniem nastepujacych materialéw: Rocznik Statystyczny RP 2000, Tablice Bilansu Finanséw Sektora Pu-

blicznego dla lat 1999 i 2000, Informacja GUS o PKB w roku 2000, www. stat. gov. pl.

Zrodto: Rachunki narodowe wedlug sektoréw i podsektorow instytucjonalnych 1991-1997, GUS, maj 1999; Rachunki narodowe wedtug sektoréw i pod-
sektoréw instytucjonalnych 1995-1998, GUS, czerwiec 2000.
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Tablica 23
Oszczednosci brutto w % PKB

Lata S Sg Sh St Sy
Oszczednosci Oszczednosci Oszczednosci Oszczednosci Oszczednosci
brutto ogétem sektora finanséw gospodarstw przedsiebiorstw sektora

(5=S:+Sp) publicznych domowych i instytucji finansowych prywatnego
(Sp=Sn+5¢)

1991 15,8 -2,9 11,5 7,2 18,7

1992 15,4 -2,3 10,9 6,8 17,7

1993 15,8 -0,1 9,0 6,9 15,9

1994 17,3 0,5 8,6 82 16,8

1994! 20,0 1,2 9,8 9,0 18,8

1995! 21,2 1,2 1,5 8,5 20,0

1996! 20,8 1,9 9,1 9,9 19,0

1997 21,0 2,2 9,5 9,3 18,8

1998! 22,0 2,6 9,5 9,9 19,4

1999!.2 20,8 1,4 78 11,6 19,4

20002 21,2 1,2 6,5 13,5 20,0

1 Wedlug nowej metodologii wprowadzonej w ramach Systemu Rachunkéw Narodowych.

2 Dla lat 1999-2000 szacunki wlasne z wykorzystaniem nast¢pujacych materiatéw: Rocznik Statystyczny RP 2000, Tablice Bilansu Finanséw Sektora
Publicznego dla lat 1999 i 2000, Bilans Platniczy Polski w roku 1999 na bazie transakcji, Bilans Platniczy Polski w roku 2000 na bazie platnosci,
www.nbp.pl, Informacja kwartalna GUS o PKB w roku 2000, www.stat.gov.pl.

Zrédho: Rachunki narodowe wedlug sektoréw i podsektoréw instytucjonalnych 1991-1997, GUS, maj 1999; Rachunki narodowe wedtug sektoréw i pod-
sektordw instytucjonalnych 1995-1998, GUS, czerwiec 2000.

Tablica 24
Nierownowaga zewngtrzna jako suma deficytow sektora prywatnego i publicznego (w % PKB)

Lata Sektor Sektor finanséw Oszczednosci
prywatny publicznych zagraniczne
(I-Sp) (Ig-Sg) (-CA)
1991 -1,8 59 4,1
1992 -6,0 57 -0,3
1993 -4 39 -0,2
1994 -4,6 32 -1,4
1994! -4,6 2,2 2,4
1995! -3,8 23 -1,5
1996! -0,9 2,0 1,0
1997 1,6 2,0 3,6
1998! 2,7 1,5 42
1999!.2 3.3 2,3 5,6
20002 3,6 1,7 53

1.2 jak w tablicy 22 i 23.
Zrédlo: jak w tablicy 22 i 23.
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W sektorze finanséw publicznych nastapilo silne dosto-
sowanie polegajace na redukcji wydatkéw inwestycyjnych
23,7 % PKB do0 2,9%), tj. 0 0,8 pkt. proc. (wykres 81). Po-
dobnie jak w roku 1999, nastapilo obnizenie poziomu do-
chod6w netto sektora rzadowego i samorzadowego w rela-
¢ji do PKB. Oszczednosci za$ tego sektora ulegly zmniej-
szeniu 0 0,2 pkt. proc. Saldo inwestycji i oszczednosci sek-
tora publicznego w 2000 r. zmalato zatem o 0,6 pkt. proc.
PKB, stanowiac tym samym czynnik decydujacy o popra-
wie nieréwnowagi zewnetrznej (tablice 22-24).
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ZALACZNIK 5

Wyniki glosowania

Cztonkow Rady Polityki

Pienieznej nad uchwatami!

Data Przedmiot uchwaty
podjecia
uchwaly

23.02.2000 w sprawie stopy redyskontowej

weksli i oprocentowania kredytow

refinansowych

23.02.2000 w sprawie zasad prowadzenia
operacji otwartego rynku

11.04.2000 uchylajaca uchwate w sprawie

tempa kroczacej dewaluacji

1 z wyjatkiem uchwal:

Decyzja RPP

podwyzka podstawowych

stop procentowych o | pkt proc.

podwyzka stopy referencyjnej
o | pkt proc.

wprowadzenie ptynnego

kursu zlotego

—229.03.2000 r. zmieniajacej uchwale w sprawie Regulaminu RPP
—220.09.2000 r. w sprawie okreslenia gérnej granicy zobowigzan wynikajacych z za-
ciggania przez NBP pozyczek i kredytéw w zagranicznych instytucjach bankowych

i finansowych w 2001 r.

Wyniki glosowania
Czionkow Rady

Za: H.Gronkiewicz-Waltz

M. Dabrowski
B. Grabowski
C. Jozefiak

). Krzyzewski
J. Pruski

D. Rosati

G. Wojtowicz
W. Zidtkowska

Nieobecny

na posiedzeniu: W. taczkowski

Za: H.Gronkiewicz-Waltz

M. Dabrowski
B. Grabowski
C. Jozefiak

). Krzyzewski
J. Pruski

D. Rosati

G. Wojtowicz
W. Zidtkowska

Nieobecny

na posiedzeniu: W. taczkowski

Za: B. Grabowski

C. Jozefiak

W. taczkowski
J. Pruski

D. Rosati
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G. Wojtowicz

W. Zidtkowska
Przeciw: H. Gronkiewicz-Waltz
Nieobecni

na posiedzeniu: M. Dabrowski

i ]. Krzyzewski
11.04.2000 uchylajaca uchwate w sprawie wprowadzenie ptynnego Za: B. Grabowski
dopuszczalnego przedziatu wahan kursu ztotego C. Jozefiak
kurséw walut obcych i wartosci W. taczkowski
dewizowych wyrazonych w zfotych J. Pruski
D. Rosati
G. Wojtowicz

W. Zidtkowska
Przeciw: H. Gronkiewicz-Waltz
Nieobecni
na posiedzeniu: M. Dabrowski

i ]. Krzyzewski

26.04.2000 W sprawie przyjecia sprawozdania Za: H. Gronkiewicz-Waltz
finansowego NBP na dzien 31.12.1999 r. M. Dabrowski
B. Grabowski
C. Jozefiak
J. Krzyzewski
W taczkowski
J. Pruski
D. Rosati
G. Wojtowicz
W. Ziétkowska

17.05.2000 w sprawie zatwierdzenia Sprawozdania Za: H. Gronkiewicz-Waltz
z dziatalnosci NBP w 1999 r. B. Grabowski
C. Jozefiak
). Krzyzewski
W. taczkowski
J. Pruski
D. Rosati
G. Wojtowicz
W. Zidtkowska
Nieobecny

na posiedzeniu: M. Dabrowski
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24.05.2000 W sprawie przyjecia Sprawozdania
z wykonania zafozen polityki pienieznej
w 1999 r. oraz oceny dziatalnosci
Zarzadu NBP w zakresie realizacji
tych zatozen
21.06.2000 w sprawie podwyzszenia wszystkich whiosek zostat dopuszczony
stop procentowych o | pkt proc. do gtosowania — nie uzyskat wiekszosci
30.08.2000 w sprawie stopy redyskontowej weksli  podwyzka podstawowych stop
i oprocentowania kredytow procentowych o 1,5 pkt. proc.
refinansowych
30.08.2000 zasad prowadzenia operacji podwyzka stopy referencyjnej

otwartego rynku o |,5 pkt. proc.

Za: H. Gronkiewicz-Waltz

M. Dabrowski
B. Grabowski
C. Jozefiak

J. Krzyzewski
W. taczkowski
J. Pruski

D. Rosati

G. Wejtowicz
W. Zidtkowska

Za: M. Dabrowski

C. Jozefiak

J. Pruski

D. Rosati

Przeciw: H. Gronkiewicz-Waltz

B. Grabowski
J. Krzyzewski
W. taczkowski
G. Wojtowicz

W. Ziétkowska

Za: H.Gronkiewicz-Waltz

M. Dabrowski
B. Grabowski
C. Jozefiak

). Krzyzewski
W. taczkowski
J. Pruski

D. Rosati

W. Zidtkowska

Przeciw: G. Wojtowicz

Za: H. Gronkiewicz-Waltz

M. Dabrowski
B. Grabowski
C. Jozefiak

J. Krzyzewski
W. taczkowski
J. Pruski

D. Rosati

W. Ziétkowska

Przeciw: G. Wojtowicz
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20.09.2000 w sprawie ustalenia Zafozen polityki Za: H. Gronkiewicz-Waltz

pienieznej na rok 2001 B. Grabowski
C. Jozefiak

J. Krzyzewski
W. taczkowski
J.Pruski
G. Wojtowicz
Przeciw: M. Dabrowski
D. Rosati
W. Ziotkowska

20.12.2000 W sprawie zatwierdzenia planu Za: H. Gronkiewicz-Waltz
finansowego NBP na 2001 r. B. Grabowski

C. Jozefiak
J. Krzyzewski
W. taczkowski
J. Pruski
D. Rosati
G. Wojtowicz
W. Ziétkowska

Nieobecny

W czasie

gltosowania: M. Dabrowski




