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NB

SYNTEZA

W II kwartale 2000 r. wzrost cen towardéw
i ustug konsumpcyjnych liczony w skali roczne;j
utrzymywal si¢ na poziomie okoto 10%. Stosun-
kowo wysoki poziom inflacji w II kwartale, mimo
utrzymywania pod kontrola agregatéw pieni¢z-
nych i widocznego od ostatniego kwartatu 1999 r.
oslabienia dynamiki popytu wewnetrznego, sta-
nowi potwierdzenie, ze niezwykle istotna prze-
szkoda w obnizaniu wskaznika cen w Polsce jest
funkcjonowanie niekonkurencyjnych struktur
rynkowych, co powoduje stosunkowo silny
wplyw szokéw podazowych — ostatnio przede
wszystkim wzrostu cen paliw na rynkach $wiato-
wych — na ogélny poziom cen. Innym waznym
czynnikiem, ktory zadecydowal o utrzymaniu sie
stosunkowo wysokiej inflacji w II kwartale, byt
wzrost cen zywnoSci powodowany zaburzeniami
podazy. Potwierdzajg to rowniez rézne miary in-
flacji bazowe;.

Rosngce ceny zywnosci i paliw oraz oczekiwa-
ne zmniejszenie produkcji rolnej w wyniku nie-
korzystnych warunkéw klimatycznych spowo-
dowaly w II kwartale 2000 r. wzrost oczekiwan
inflacyjnych, szczeg6lnie oséb prywatnych. Prze-
suniecia, jakie nastgpily w polozeniu krzywej do-
chodowosci w ciagu II kwartalu, moga $wiad-
czy¢ o tym, ze podmioty na rynku finansowym
zaczely oczekiwaé pozniejszego, niz zakladano,
spadku inflacji i stép procentowych.

W II kwartale 2000 r. utrzymywalo si¢ sto-
sunkowo niskie tempo wzrostu agregatéw pie-
ni¢znych. PrzejSciowym czynnikiem zaburzaja-
cym te tendencje w czerwcu byt wzrost zobowia-
zafi wobec 0s6b prywatnych i podmiotéw gospo-
darczych, w zwiazku z dgzeniem do nabycia ak-
¢ji Polskiego Koncernu Naftowego ORLEN.
Jednoczesnie nadal istniata tendencja do syste-
matycznego wzrostu depozytéw zlotowych
w bankach przy stopniowym obnizaniu popytu
na kredyt, zaréwno ze strony podmiotéw gospo-
darczych, jak i os6b prywatnych.

Najwazniejszym wydarzeniem na rynku fi-
nansowym w II kwartale bylo dokonane
w kwietniu petne uplynnienie kursu zlotego,

stanowiace zwieficzenie strategil stopniowego
uelastyczniania kursu polskiej waluty. Nieprze-
widywalne wydarzenia zewnetrzne — gleboki
spadek amerykanskiego indeksu NASDAQ,
owocujacy wycofywaniem kapitalow zagranicz-
nych z rynku papieréw wartosciowych, a takze
silny wzrost wartosci dolara USA na rynkach
$wiatowych — przyczynily si¢ do istotnej depre-
cjacji zlotego po uplynnieniu jego kursu. Jed-
noczes$nie jednak po istotnym pogorszeniu sie
deficytu obrotéw biezacych w marcu, w drugim
kwartale nastgpita dtugo oczekiwana poprawa
platniczych wynikéw eksportu i powiekszanie
si¢ nadwyzki niesklasyfikowanych obrotow
biezacych. Widoczna stata si¢ tendencja do
poprawy sytuacji na rachunku biezacym bilan-
su platniczego. Oczekiwania rynku na naplyw
dewiz z prywatyzacji sprzyjaly stopniowej sta-
bilizacji kursu zlotego w drugiej polowie
I kwartatu.

Do poprawy sytuacji na rachunku obrotéw
biezacych bilansu platniczego przyczynilo si¢ za-
rébwno zaostrzenie polityki pienieznej, jak
i prawdopodobnie lepsze wyniki polityki fiskal-
nejl, przynajmniej w zakresie budzetu centralne-
go. Dotychczasowa poprawa w zakresie nieréw-
nowagi zewnetrznej byla mozliwa dzieki noto-
wanej od IV kwartalu ubieglego roku wolniej-
szej dynamice popytu krajowego od dynamiki
PKB. Ograniczenie tempa wzrostu popytu kra-
jowego, a takze poprawa efektywnosci (wysoki
wzrost wydajnosci pracy w przemysle) i korzyst-
ne uwarunkowanie zewnetrzne — w tym wreszcie
wigkszy import ze strony Rosji — przyczynily sie
do wzrostu eksportu. Tendencja do wyraznego
ostabienia popytu konsumpcyjnego i inwestycyj-
nego utrzymala si¢ w II kwartale 2000 r. W tym
kierunku oddzialuje malejace tempo wzrostu
plac i $wiadczen spolecznych przy zmniejszeniu
zatrudnienia i utrzymywaniu si¢ stosunkowo

! Brak danych o wielkosci deficytu calego sektora finanséw publicznych
w czasie opracowywania Raportu o inflacji nie pozwolil na jednoznaczng
oceng realizowanej w I pétroczu br. polityki fiskalnej.
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Podstawowe wskazniki makroekonomiczne

PKB
Popyt krajowy
Spozycie ogétem
Spozycie indywidualne
Akumulacja brutto
Naktady brutto na srodki trwate
Stopa oszczedzania (%)
Stopa oszczednosci finansowych (%)
Stopa bezrobocia (%)
Dochody do dyspozycji (analogiczny okres roku
poprzedniego = 100)
Podstawowe wskazniki monetarne

Ceny towardw i ustug konsumpcyjnych!

Ceny produkgcji sprzedanej przemystu!

MO

Ml

M2

Depozyty sektora niefinansowego
oséb prywatnych
podmiotéw gospodarczych

Naleznosci od sektora niefinansowego
od oséb prywatnych

od podmiotéw gospodarczych

MO
Ml
M2
Depozyty sektora niefinansowego
oséb prywatnych
podmiotéw gospodarczych
Naleznosci od sektora niefinansowego
od oséb prywatnych
od podmiotéw gospodarczych
Stopa referencyjna (%) 2)
Stopa kredytu redyskontowego (%) 2)
Stopa kredytu lombardowego (%) 2)

I w ostatnim miesigcu kwartatu
2 stan w korcu okresu
Zrédto: Dane GUS, dane NBP.
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6,4
7,8
6,0
6,7
18,6
19,6
13,6
9,5
12,6

104,8

116,6
11,8

125,5
124,7
128,0
130,0
129,1
132,6
147,7
200,3
141,4

107,6
106,9
109,8
11,5
110,7
13,7
126,7
171,8
121,3

22,0
25,0

Il 1 v 1997 1
kwartat kwartat kwartat kwartat
1997
7,5 6,7 6,4 6,8 6,4
8,9 9,2 10,7 9,2 74
6,3 6,3 5,7 6,1 5,5
7,1 7,0 6,6 6,9 6,4
20,3 20,6 22,3 20,8 17,4
21,0 21,2 23,2 21,7 17,8
13,6 12,7 12,9 13,2 12,0
8,2 6,7 10,3 8,6 8,6
11,6 10,6 10,3 10,3 10,4
108,1 110,0 105,4 107,1 104,4
115,3 113,6 113,2 113,2 113,9
112,2 113,0 11,5 11,5 109,2
124,9 135,4 123,7 123,7 117,6
128,4 125,3 118,2 118,2 116,5
129,8 131,6 129,1 129,1 127,4
132,1 134,3 131,9 131,9 130,9
131,5 134,1 136,3 136,3 134,0
133,6 134,7 122,1 122,1 122,8
1473 144,7 133,6 133,6 130,4
189,6 174,5 156,2 156,2 145,3
141,4 140, 1 129,7 129,7 127,9
108,4 119,2 109,3 109,3 103,3
11,4 110,3 104,4 104,4 102,3
112,6 115,8 114,0 114,0 11,9
114,6 118,2 116,5 116,5 114,9
114, 118,0 120,4 120,4 117,7
1159 118,6 107,8 107,8 107,8
127,7 127,4 118,0 118,0 114,5
164,4 153,6 138,0 138,0 127,6
122,6 123,4 114,6 114,6 112,3
24,0
22,0 24,5 24,5 24,5 24,5
25,0 27,0 27,0 27,0 27,0
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] 1] v 1998 1
kwartat kwartat kwartat kwartat
1998
realny wzrost

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

59 6,3 6,6 6,5 3,3

3,7 3,9 3,9 4,1 3,7

4,2 4,5 4,6 4,7 4,4

14,9 14,6 12,0 13,8 1,1

15,2 14,8 12,6 14,2 6,1

14,9 10,8 15,4 13,3 11,0

7,8 7,1 7,1 1,7 10,7

9,6 9,6 10,4 10,4 12,0
103,7 102,5 107,2 104,5 104,1

analogiczny okres poprzedniego roku = 100

112,2 110,6 108,6 108,6 106,2
107,7 106,4 104,8 104,8 104,7

dynamika nominalna stanéw na koniec okresu

(analogiczny okres poprzedniego roku = 100)

120,6 112,7 126,8 126,8 121,5
113,7 112,6 113,0 113,0 121,7
126,7 125,4 125,2 125,2 127,6
130,2 128,6 127,8 127,8 129,5
131,0 129,6 126,3 126,3 127,5
127,8 126,1 131,5 131,5 135,0
129,2 128,2 127,9 127,9 129,5
135,3 133,8 130,0 130,0 135,8
128,1 127,1 127,5 127,5 128,2
dynamika realna stanéw na koniec okresu
(analogiczny okres poprzedniego roku = 100)
107,5 101,9 116,7 116,7 114,4
101,4 101,8 104,0 104,0 114,6
112,9 113,4 1152 115,3 120,2
116,0 116,3 117,6 117,6 121,9
116,8 117,2 116,3 116,3 120,0
113,9 114,0 121,0 121,0 127,1
15,1 115,9 117,8 117,8 121,9
120,6 121,0 119,7 119,7 127,9
114,1 114,9 117,4 117,4 120,8
21,5 18,0 15,5 15,5 13,0
23,5 21,5 18,3 18,3 15,5
26,0 24,0 20,0 20,0 17,0

kwartat

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

103,0

106,5
105,2

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

11,6
112,0
115,4
117,0
115,8
120,2
119,8
132,5
117,3

13,0

15,5

17,0

1999

1
kwartat

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

102,3

108,0
106,2

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

86,0
110,3
11,9
113,2
11,9
116,9
118,3
136,6
114,6

14,0

15,5

17,0

v
kwartat

6,2
58
4,6
5,6
79
73
13,3
32
13,0

102,2

109,8
108,1

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

89,7
Il
108,7
107,7
104,9
114,3
1157
139,4
110,8

16,5

19,0

20,5

1999

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

102,8

109,8
108,1

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

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

16,5

19,0

20,5

kwartat

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

13,9

110,3
107,3

83,6
105,1
13,8
1155
114,2
1191
123,9
152,1
118,1

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

kwartat

52
3.3
2,3
2,6
6,7
2,9

13,5

110,2
108,8

87,7
108,
120,6
123,3
118,5
136,0
130,6
179,4
119,7

79,6
98,1
109,4
11,9
107,5
123,4
118,5
162,8
108,6
17,5
20,0
21,5
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wysokiej inflacji. Tendencja do obnizania dyna-
miki zadluzenia oséb prywatnych, przy wzroscie
dynamiki depozytéw w bankach, moze $wiad-
czy¢ o zwigkszeniu sktonnosci do oszczedzania.
Zmniejszenie dynamiki popytu inwestycyjnego
jest wynikiem ograniczonych mozliwosci finan-
sowania inwestycji w warunkach pogorszenia
mozliwosci zbytu na rynku krajowym i do nie-
dawna — na rynkach zagranicznych. Jednak co-
raz bardziej dostrzegalny wzrost dynamiki eks-
portu, ktory przyspiesza produkcje przemystowa
w warunkach ograniczonej dynamiki popytu
wewnetrznego, i poprawiajace si¢ wyniki finan-

sowe przedsiebiorstw moga przyczyni¢ si¢ do
stopniowego ozywienia popytu inwestycyjnego.

W warunkach oscylowania tempa wzrostu
cen wokot 10% w II kwartale 2000 r., w wyni-
ku oddzialywania stosunkowo silnych szokéw
podazowych, Rada Polityki Pienieznej utrzymy-
wala restrykcyjnos¢ polityki pienigznej.

W niniejszym Raporcie o inflacji wykorzystano
dane statystyczne dostepne do kofica sierpnia
2000 r. wlacznie2.

2 Dane o dynamice PKB w II kwartale 2000 r. przyjete z komunikatu
GUS z dnia 21 wrze$nia 2000 r.
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Przebieg procesow inflacyjnych
w Il kwartale 2000 r.

Ceny towardw i ustug konsumpcyjnych

W II kwartale 2000 r. inflacja liczona w skali rocznej
byla stabilna, ksztattujac sic podobnie jak w I kwartale na
poziomie okoto 10%. W II kwartale 2000 r. wzrost cen
towaréw i ustug konsumpcyjnych wyniost 1,8%, przekra-
czajac przyrost sprzed roku o 0,1 pkt. proc. W I pétroczu,
od grudnia 1999 r. do czerwca 2000 r., ceny towardw
i ustug konsumpcyjnych zwigkszyly si¢ o 5,5%, podczas
gdy przed rokiem wzrost cen byl nizszy (4,8%).

Do utrzymywania si¢ wysokiego poziomu inflacji rocz-
nej przyczynial si¢ nasilajacy si¢ w dalszym ciagu, z mie-
sigca na miesiac, wzrost cen zywnosci i nadal silnie droze-
jace paliwa. Wplyw wzrostu cen, wystepujacego tylko
w tych dwoch kategoriach cen towaréw, dawal w efekcie
okolo polowe globalnego wzrostu cen towaréw i ustug
konsumpcyjnych w II kwartale br. Relatywnie skala tego
wplywu byla wicksza niz w poprzednim kwartale, kiedy
to skutki wzrostu cen zywnosci i paliw stanowily facznie
trzecig cze$¢ inflacji. Obrazuje to site oddzialywania szo-
kéw podazowych na biezace procesy inflacyjne.

Na przyspieszenie tempa wzrostu cen w II kwartale
2000 r. wplyw mialy w najwigkszym stopniu:

* sytuacja na krajowych rynkach produktéw rolnych,
w tym gléwnie oczekiwane dalsze ograniczenie poda-
zy zb6z z tegorocznych zbioréw, ze wzgledu na zte wa-
runki pogodowe wiosna br., a takze poglebiajacy sie
spadek podazy miesa,

* $wiatowe tendencje wzrostu cen ropy naftowej i goto-
wych paliw na skutek zaburzen podazy tego surowca,
oddziatujace silnie na rynek krajowy, potegowane po-
przez znaczny stopiefi zmonopolizowania krajowego
rynku paliwowego,

* wzrost cen innych grup towardéw i ustug, w ktérych
wystepuje ingerencja administracyjna.

Skutki wzrostu cen w podstawowych grupach towa-
row i ustug oraz ich wplyw na inflacje w I i w II kwarta-
le 2000 r. przedstawia tablica 1.

Duza skala zaburzefi na rynkach produktéw rolnych,
w warunkach prowadzonej polityki ochrony krajowego ryn-
ku rolnego, powoduje silng reakcje cenowa. Stosunkowo
sztywny popyt na zywno$¢ ze strony gospodarstw domo-
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Tablica 1
Dynamika cen podstawowych grup towarow i ustug konsumpcyjnych

2000
dynamika cen w kwartale (%) udziat w CPI (pkt. proc.)
Il kwartat | pétrocze Il kwartat | potrocze

CPI 101,8 105,5 1,8 5,5
Ceny kontrolowane 102,5 108,2 0,6 2,0

w tym paliwa 11,5 119,5 0,3 0,5
Zywnos¢ i napoje bezalkoholowe 01,7 105,3 0,5 1,6
Artykuty niezywnosciowe
bez cen kontrolowanych 100,9 102,7 0,3 0,7
Ustugi bez cen kontrolowanych 102,4 107,5 0,4 1,2

Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP

wych sprawia, ze skutki wahan fizycznych rozmiaréw poda-
zy produktéw zywno$ciowych przenosza si¢ silnie na ich ce-
ny i w nieznacznym tylko stopniu moga by¢ ograniczane
przez dobra substytucyjne. Stad tez polityka pieni¢zna w nie-
wielkiej tylko skali moze oddzialywa¢ na ten obszar inflacji.

Ceny zywnosci i napojéw bezalkoholowych wzrosty
w II kwartale 2000 r. 0 1,7%, czyli nieznacznie wolniej niz
inflacja (1,8%), a ich udziat w ogllnym wzro$cie cen
w omawianym okresie ocenia si¢ na 0,5 pkt. proc. W ana-
logicznym okresie 1999 r. ceny zywnosci i napojow bezal-
koholowych wzrosty 0 0,5%, co spowodowalo wzrost infla-
gi tylko 0 0,1 pkt. proc. W II kwartale 2000 r. wzrost cen
zywnosci i napojéw bezalkoholowych byl wypadkowa r6z-
nokierunkowych zmian cen gléwnych grup zywnosci.
W zwiazku z mniejsza podaza produktéw zbozowych zdro-
zalo pieczywo i produkty zbozowe (o 9%). Kurczenie sig
poglowia podtrzymywalo wzrost cen migsa surowego
i drobiu (o okolo 6%). Silnie drozaly, ze wzgledu na sta-
be ubiegloroczne zbiory, warzywa korzeniowe i ziemniaki,
gdzie wzrost cen wahal si¢ w granicach 23-52%. Wystapit
natomiast gleboki spadek cen nowalijek: salaty, pomidorow
i 0gorkéw w granicach 41-73%. Na tle poprzednich lat se-
zonowy spadek cen mial miejsce prawie o miesiac wcze$niej
niz w innych latach, co w pewnym stopniu ostabialo efekty
silnego wzrostu cen w innych gtéwnych grupach zywnosci.

Na rynku rolnym w II kwartale 2000 r. ceny zdecydo-
wanej wigkszo$ci produktéw, w tym w szczeg6lnosci zboz,
ksztaltowaly sie znacznie powyzej poziomu sprzed roku.
Powodowalo to zblizenie si¢ rocznych wskaznikéw cen zyw-
nosci do wskaznikéw cen towaréw i ustug konsumpcyjnych
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(wykres 1). Wedtug ekspertéw ds. ekonomiki rolnictwa,
jest to skutek celowej, w wysokim stopniu protekcyjnej po-
lityki pafistwa wobec rolnictwa, czego efektem byl wlasnie
w ostatnim okresie wzrost cen skupu na rynku krajowym,
powyzej cen rynku $wiatowego. Wysoki poziom ochrony
rynku wewnetrznego jest jedna z przyczyn wzrostu cen
Zywnosci, a tym samym wzrostu wymienionej relacji.
Ceny skupu pszenicy na koniec IT kwartatu br. uksztal-
towaly si¢ na poziomie o 24% wyzszym w poréwnaniu
z koficem I kwartalu br., podobnie zreszta jak i w odnie-
sieniu do II kwartalu ub. r. (o 17 pkt. proc. wyzej). Podob-
na tendencja wystapila w przypadku cen skupu zyta, kté-
re wzrosly w II kwartale w granicach 10%. Przyczyna ta-
kiej sytuacji byly m.in. pesymistyczne prognozy, dotycza-
ce wielkosci zbioréw w 2000 r., spowodowane przymroz-
kami i dlugotrwala susza. Ceny zb6z po umiarkowanym
wzroscie cen skupu w okresie styczen-kwiecien br., w ma-
ju br. zaczely gwaltownie wzrasta¢. Podejmowane na tym
rynku interwencje Agencji Rynku Rolnego w postaci
sprzedazy zyta i pszenicy na rynek krajowy dla zwigksze-
nia podazy, ustanowienie bezclowego kontyngentu na im-
port zb6z w czerwcu na 200 tys. ton, a nast¢gpnie w sierp-
niu na dalszy 1 mln ton, nie wyhamowal jak dotad ten-

Wykres 1

Relacje wskaznikow wzrostu cen Zywnosci do wskaznikow cen towarow i ustug konsumpcyjnych
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Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP.
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Wykres 2

Przecigtne ceny skupu pszenicy

Wykres 3
Przecigtne ceny skupu zyta
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dencji do przyspieszania wzrostu cen zb6z. W odniesieniu
do calego sezonu 1999/2000 na rynku zbéz, ktéry cha-
rakteryzowal si¢ od samego poczatku przewaga popytu
nad podaza, dotychczasowa skala interwencji okazata sie
zbyt mata jak na rozmiary niedoboréw zbéz (okolo 4 mln t)
i op6zniona, aby zapobiec silniejszemu wzrostowi cen pro-
duktéw zbozowych. Ksztaltowanie si¢ przecietnych cen
skupu zb6z przedstawiajg wykresy 2 i 3.

Rosnace ceny zbdz i ziemniakéw powodowaly utrzy-
mywanie si¢ relacji ceny skupu zywca wieprzowego do
ceny zestawu pasz na bardzo niskim poziomie (6,9-7,6
w II kwartale 2000 r. wobec 8,7-8,8 przed rokiem).
Skutkowalo to systematycznym wzrostem cen detalicz-
nych miesa, a przy dalszym wzroscie cen pasz, a zwlasz-
cza zb6z, oplacalnos¢ chowu trzody chlewnej bedzie ule-
gala dalszemu pogorszeniu, co bedzie przyczyng dalszego
ograniczania chowu $win i wzrostu cen skupu. Dynami-
ke przecietnych cen skupu i przecietnego skupu zywca
wieprzowego przedstawia wykres 4. Nastgpil réwniez
wzrost popytu na pozostale gatunki miesa, co spowodo-
walo zwickszenie skupu bydla i drobiu. W II kwartale br.
cena skupu zywca wolowego wzrosta o okoto 2%, pod-
czas gdy w II kwartale ub. r. nastapit spadek cen 0 4,5%.

Wykres 4

Dynamika przecigtnych cen skupu i przecigtnego skupu Zywca wieprzowego

%
140 —

130 —
120
110

100

ceny

90
80
70
60
50

[ I I
XIEE eV vV VEVIEVIEEX X XEXIE T 1 vV VEVIVIEIX X XEXIE T iE v Vv

1997 1998 1999
Ceny skupu
Skup
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Wykres 5

Analiza ksztaltowania si¢ dwunastomiesi¢cznego
wskaznika cen zywnosci wskazuje, ze od lipca 1999 r. do
maja 2000 r. ceny zywno$ci nieprzetworzonej rosty szyb-
ciej niz ceny zywnosci przetworzonej. Dopiero w czerw-
cu 2000 r. nastgpilo odwrécenie tej tendencji. Pod wply-
wem znacznych wzrostéw cen produktéw zbozowych
i macznych dynamika cen zywnosci przetworzonej gwal-
townie zwiekszyta sie, co prezentuje wykres 5.

Zmiany cen kontrolowanych stanowia w pewnym
stopniu odzwierciedlenie proceséw dostosowawczych
w gospodarce, korygujac przy wykorzystaniu interwencji
panstwa strukture i tempo wzrostu niektérych grup cen
konsumpcyjnych. Z tego tez wzgledu w tym obszarze cen
rowniez nie w pelni moga funkcjonowaé mechanizmy ryn-
kowe, a co za tym idzie wplyw polityki pienieznej rowniez
jest ograniczony. W II kwartale 2000 r. ceny kontrolowa-
ne byly drugim pod wzgledem znaczenia czynnikiem od-
dzialujacym na ogdlny wzrost cen, mimo ze ich wzrost byl
stabszy od wystepujacego w I kwartale br. Ceny kontrolo-
wane (do ktérych zaliczamy te grupy cen, w ktérych na
procesy ksztaltowania cen wplyw wywieraja rézne formy

Wikazniki cen Zywnosci i napojow bezalkobolowych ogitem, nieprzetworzonych, przetworzonych

oraz CPI (analogiczny miesigc poprzedniego roku = 100)
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administracyjnej interwencji, np. akcyza, taryfy, ceny jed-
nolite itp.) w II kwartale 2000 r. wzrosty o 2,5%.

Szacuje si¢, ze wzrost cen kontrolowanych w II kwar-
tale br. przyczynit sie do wzrostu inflacji 0 0,6 pkt. proc.
Sposréd cen kontrolowanych w omawianym okresie naj-
silniej wzrosty ceny paliwa (0 ponad 11%), energii elek-
trycznej (0 9%), gazu sieciowego (0 6%). Ceny napojéw
alkoholowych i wyrobéw tytoniowych wzrosty w 11
kwartale 2000 r. 0 1,2%, co skutkowalo podniesieniem
inflacji 0 0,1 pkt. proc. Przed rokiem wzrost cen w tej
grupie byl wyzszy i wyniést 1,9%.

W grupie cen kontrolowanych dominujaca role odgry-
waja nadal ceny paliw. Potwierdza to znaczacy wplyw cen
paliw na ogdlny wskaznik inflacji. W ciagu II kwartalu
2000 r. towary i ustugi o cenach kontrolowanych przyczy-
nily sie do wzrostu inflacji 0 0,6%, z tego polowa, tj. 0,3%,
byta skutkiem wzrostu cen paliw. Ta grupa cen, kontrolo-
wana za posrednictwem stawek podatku akcyzowego, w II
kwartale br. kontynuowala wzrost zapoczatkowany
w ubieglym roku. Ceny detaliczne paliw (wg GUS) na kra-
jowym rynku w II kwartale 2000 r. w dalszym ciagu rosly,
przy czym w II kwartale br. nastapilo przyspieszenie tem-
pa wzrostu do 11,5% w stosunku do wystepujacego
w I iw IV kwartale wzrostu cen po okolo 7%. Wprawdzie
w kwietniu nastgpit spadek cen w poréwnaniu z marcem,
jednak juz w nastepnych miesigcach okazalo sie, ze ten
spadek nie oznaczal trwalej zmiany tendencji. W efekcie
wzrost cen paliw w czerwcu w pordwnaniu z grudniem
1999 r. wyniést 19,5%. Oznacza to, ze nadal rosly one
w tempie zblizonym do wystepujacego przed rokiem.
Roczny wzrost cen paliw w 2000 r. znacznie przewyzszal
CPI i wynidst w czerwcu 50,7%. Jednoczesnie byl to mie-
siac, w ktérym po raz pierwszy od lutego 1999 r. nastgpi-
fo obnizenie wskaznika dwunastomiesiecznego (o 7 pkt.
proc. mniej niz na koniec I kwartatu br.) — wykres 6.

W II kwartale br. rafinerie sze$ciokrotnie podwyzsza-
ty ceny zbytu, co wynikalo z rosnacych cen gléwnych pa-
liw na $wiecie. Cena benzyny Premium w pordéwnaniu
z grudniem ub.r. wzrosta 0 57%. Dynamika cen benzy-
ny Premium, podobnie jak w marcu br., przewyzszata
dynamike cen ropy naftowej. W czerwcu rdznica ta
wzrosta do 40 pkt. proc.

W minionym kwartale nie byto podwyzek podatku ak-
cyzowego. Najblizsza podwyzka przewidziana jest na wrze-
siefi i moze by¢ kolejnym impulsem powodujacym wzrost
cen paliw. Natomiast na rynkach $wiatowych ceny ropy
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i paliw osiagnely tak wysoki pulap, ze nalezy spodziewac si¢
raczej zmiany tendengji i osiggniecia pewnej stabilnosci cen.

Ceny energii elektrycznej rosly stopniowo w ciagu II
kwartalu, a nie jak w poprzednich latach skokowo, na

skutek rozlozenia w czasie podwyzek cen energii.

Polityka pieni¢zna, przy wykorzystaniu swoich in-
strumentéw, moze oddzialywa¢ na inflacje w tych ob-
szarach cen, ktére determinowane sa przez mechani-
zmy rynkowe. Do takiej grupy cen naleza przede
wszystkim ceny artykuléw niezywnoSciowych
i ustug rynkowych. Inflacja w tak okreslonym obsza-
rze cen wykazywala w II kwartale br. relatywnie stab-
sze tendencje wzrostu od wystepujacych w opisanych
na wstepie grupach (zywno$¢, ceny kontrolowane,
w tym paliwa). Laczny wzrost cen artykuléw niezyw-
noSciowych i ustug rynkowych stanowil mniej wigcej
trzecig cze$¢ inflacji wystepujacej w obu kwartatach br.
Srednia stopa wzrostu cen dla grup towaréw i ushug
uchodzacych za typowo ksztaltowane przez rynek, wy-
nosita w II kwartale br. 1,3%, rosnac wolniej od infla-
¢ji (1,8%). Podobna sytuacja wystepowala w I kwarta-
le br., w ktérym ceny te wykazaly wzrost o 1,8%, przy

inflacji w tym okresie 3,6%.

Wykres 6
Poréwnanie wskaznikow CPI i paliw w latach 1998-2000
(analogiczny miesigc poprzedniego roku = 100)
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W ramach tej grupy cen mozna wyodrebni¢ zmiany
cen charakterystyczne dla grupy ustug rynkowych,
a takze dla grupy artykuléw niezywno$ciowych.

Ceny uslug rynkowych, tj. po wylaczeniu ustug o ce-
nach kontrolowanych, rosly w II kwartale 2000 r. szybciej
niz ogdlny wskaznik cen. Swiadczy¢ to moze o trwajacych
procesach dostosowawczych w obszarze rynkowych cen
ustug (efekt Samuelsona-Balassy) w warunkach polskiej go-
spodarki, a takze o wplywie wzrostu cen paliw na ceny ustug
konsumpcyjnych (skutkéw posrednich). Wzrost cen w tej
grupie w II kwartale br. uksztaltowal sie w wysokosci 2,4%,
co skutkowalo podniesieniem inflacji 0 0,4 pkt. proc. W ana-
logicznym okresie poprzedniego roku ceny ushug, po wyla-
czeniu cen ustug kontrolowanych, wzrosly o 0,8 pkt. proc.
wiecej niz obecnie. Spos$rod ustug o cenach rynkowych naj-
silniej w omawianym okresie zdrozaly: turystyka grupowa
w kraju (7,0%) i za granica (7,8%), oplaty za uzytkowanie
pierwszego mieszkania lub pierwszego domu (4,0%) oraz
oplaty za telewizje kablowa (2,8%), a takze ceny w kawiar-
niach i barach (2,5%) oraz w restauracjach (2,2%).

W okresie II kwartatlu 2000 r. ceny towaréw niezyw-
no$ciowych (po wylaczeniu cen kontrolowanych) ro-
sly wolniej niz inflacja. Ich ceny zwickszyly sie¢ o 0,9%
i podwyzszaly ogdlny wskaznik cen towaréw i ustug kon-
sumpcyjnych o 0,3 pkt. proc. Przed rokiem ceny towaréw
niezywnos$ciowych po wylaczeniu cen kontrolowanych
wzrosty w takim samym stopniu, jak obecnie. W omawia-
nym okresie najsilniej wzrosly ceny sprzetu trwalego uzyt-
ku do rekreacji (18%), obuwia damskiego (okolo 3%), wy-
robéw kosmetycznych i perfumeryjnych (2%). W II kwar-
tale br. mialy miejsce takze spadki cen. Obnizyly si¢ nie-
znacznie ceny wegla kamiennego oraz koksu. Tafisze nieco
niz w poprzednim kwartale byly niektére grupy artykulow
trwalego uzytkowania, m.in. sprzet RTV i sprzet teleko-
munikacyjny, co moze stanowi¢ reakcj¢ na ograniczenie
popytu na niektére dobra konsumpcyjne.

W skali dwunastu miesiecy wzrost cen towardw i ustug
konsumpcyjnych uksztaltowal si¢ w czerwcu br. w wysoko-
$ci 10,2% wobec 6,5% w analogicznym okresie poprzed-
niego roku. Najbardziej wzrosly ceny towaréw niezywno-
$ciowych (bez wyrob6éw tytoniowych) (10,9%) oraz ustug
(10,2%). Ceny zywnosci i napojoéw bezalkoholowych byly
wyzsze w czerwcu br. niz rok temu 0 9,9%, a napoje alko-
holowe i wyroby tytoniowe zdrozaly o 8,7% (wykres 7).

Analiza ksztaltowania si¢ zmian cen towardw i ustug kon-
sumpcyjnych w II kwartale 2000 r., na tle zmian cen w po-
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Wykres 7
Dynamika cen podstawowych grup towarow i ustug konsumpcyjnych
(analogiczny okres poprzedniego roku = 100)
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Zrédlo: dane GUS.

przednich kwartatach, wskazuje na silne przyspieszenie tem-
pa wzrostu cen zywnosci i napojéow bezalkoholowych oraz to-
waréw niezywno$ciowych, w poréwnaniu z II kwartalem
1999 r., oraz jednoczesne zwolnienie tempa wzrostu cen po-
zostalych grup towaréw i ustug konsumpcyjnych (tablica 2).

Tablica 2
Zmiany cen towardow i ustug konsumpcyjnych w kwartatach lat 1999-2000

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

Zmiany cen w okresie w %

11999 31 0,7 43 2,0 6,4
111999 1,7 0,5 1,9 2,1 2,3
11l 1999 1,7 0,0 2,6 35 1,2
IV 1999 3,0 47 1,5 2,6 2,0
12000 3,6 35 32 24 50
112000 1,8 1,7 1,2 2,0 1,9

Zrédlo: dane GUS.
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Ksztaltowanie sie¢ inflacji bazowej

Ksztattowanie si¢ wiekszosci miar inflacji bazowej po-
twierdza kontynuacje tendencji wzrostu cen w II kwar-
tale 2000 r.

Przedstawiona na wykresie 8 miara inflacji bazowej,
otrzymana poprzez wyeliminowanie grup towardéw
i ustug konsumpcyjnych o cenach kontrolowanych (kt6-
rych istotna cze$¢ stanowia podatki posrednie, ustalane
przez samorzady oraz na ktére obowiazuje zatwierdzanie
taryf), w II kwartale br. bardzo zblizyta si¢ do poziomu
ogoblnego wskaznika cen. Ta miara inflacji bazowej, po-
dobnie jak CPI, wykazuje tendencje rosnaca nieprzerwa-
nie od sierpnia 1999 r. Cecha wyrdzniajgca te miare spo-
$§rod pozostalych jest to, ze ta miara jako jedyna od po-
czatku 1998 r. ksztaltowala si¢ ponizej ogélnego wskaz-
nika cen, wynoszac na koniec pierwszego poirocza br.
9,7%. Swiadczy to o charakterze proinflacyjnym wyla-
czanych grup, do ktérych naleza m.in. wyroby tytonio-
we, abonament telefoniczny, a przede wszystkim paliwa
i zwigzane z nimi bezposrednio uslugi transportowe,
ktérych ceny byly duzo wyzsze w poréwnaniu z I pétro-

czem 1999 r.
Wykres 8
CPI oraz inflacja bazowa po wylgczeniu cen kontrolowanych
(analogiczny miesigc poprzedniego roku = 100)
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Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP.
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Wykres 9
CPI oraz inflacja bazowa po wylgczeniu cen o najwigkszej zmiennosci
(analogiczny miesigc poprzedniego roku = 100)
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Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP

Wykres 10
CPI oraz 15% srednia obcigta (analogiczny miesige poprzedniego roku = 100)
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W ciggu pierwszych szeSciu miesiecy br. wskazniki
inflacji bazowej (ilustruje to wykres 9), otrzymane po-
przez wylaczenie z og6lnego wskaznika CPI wskaznikow
cen charakteryzujacych sie najwigksza zmiennoscia,
przede wszystkim cen owocoéw i warzyw oraz niektérych
ustug (takich jak: oplaty za uzytkowanie mieszkania,
energia elektryczna, ciepla woda, rozmowy telefoniczne,
abonament telefoniczny, oplata za radio i telewizje sie-
ciowy), a takze cen paliw® wykazywaly bardzo silng ten-
dencje wzrostowa. Analizowana miara inflacji bazowe;j
od kwietnia 1999 r. ksztaltowala si¢ ponizej poziomu in-
flacji rocznej, wynoszac w czerweu 9,6%. Swiadczy to
o proinflacyjnym wplywie cen o najwiekszej zmiennosci
na og6lny wzrost cen towaréw i ushug konsumpcyjnych,
a przede wszystkim cen paliw, ktére byly duzo wyzsze
w poréwnaniu z czerwcem 1999 r.

Wskazniki inflacji bazowej, przedstawione na wy-
kresie 10, otrzymane poprzez wylaczenie po 15% naj-
wyzszych i najnizszych wskaznikéw cen (15% S$rednia
obcieta), a wiec pozbawione towaréw i ustug kon-
sumpcyjnych, ktérych ceny ulegly najwickszej zmia-
nie w poréwnaniu z poprzednim okresem (naleza tu
oplaty za: uzytkowanie mieszkania, centralne ogrze-
wanie, paliwo, rozmowy telefoniczne krajowe oraz
zimna wod¢ z ustlugami kanalizacyjnymi i inne),
w drugim kwartale 2000 r. zaczely wykazywaé coraz
silniejszg tendencje rosngca, zblizajac sie do poziomu
CPI. W ciagu ostatniego pélrocza obie te miary wy-
kazywaly zbieznos$¢ co do kierunkéw przebiegu, choé
CPI ksztaltowal si¢ na duzo wyzszym poziomie niz in-
flacja bazowa, wyrazona za pomoca 15% S$redniej ob-
cietej, ktéra w czerwcu br. wyniosta 9,0%. Swiadczy
to o dos¢ silnym wplywie cen wylaczonych na ogdlny
wzrost cen towardw i ustug konsumpcyjnych i ich
charakterze proinflacyjnym. Sposréd wylaczanych
elementéw, ktérych ceny w pierwszym polroczu silnie
dynamizowaly globalny wskaznik CPI, mozemy wy-
odrebni¢ oplaty za uzytkowanie mieszkania, zimng

3 Miara inflacji bazowej po wyeliminowaniu cen o najwigkszej zmiennosci zostata
zmodyfikowana. W czerwcu 2000 r. po raz pierwszy zostaly wylaczone takze pali-
wa, ktorych ceny charakteryzuja si¢ bardzo duza dynamika. Nowa miara rézni si¢
istotnie od poprzedniej, zwlaszcza w okresie od marca 1999 r. do kofica analizowa-
nego okresu, ksztaltujac si¢ przez caly ten czas ponizej wskaznika CPI, podczas gdy
poprzednia miara wykazywala bardzo silny wzrost, a w maju i czerwcu br. zaczela
ksztaltowac sie powyzej inflacji mierzonej ogélnym wzrostem cen. Swiadczy to o rze-
czywistym, istotnym wplywie cen paliw, a ich wylaczenie spowodowalo zahamowa-
nie tempa wzrostu inflacji bazowe;j.
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Wykres 11

wode, dréb, pieczywo, warzywa i owoce oraz paliwo
i ustugi transportowe, a takze cukier.

Najnowsza miara inflacji, zwana inflacja ,,netto”, wy-
tacza ze wskaznika CPI zywno$¢ i napoje bezalkoholowe
oraz paliwa, gléwne ostatnio czynniki destabilizujace ce-
ny. Miara ta pozwala oceni¢, jak zmienialy si¢ pozostate
sktadniki cen towaréw i ustug konsumpcyjnych, po wy-
taczeniu grup, w obszarze ktérych wystepuja powazne
szoki podazowe, zaburzajace faktyczny obraz tendencji
inflacyjnych.

Nowo utworzona miara inflacji, pozbawiona cen
zywnoSci oraz cen paliw, przedstawiona zostala na wy-
kresie 11. Jej przebieg wskazuje, ze w okresie do grud-
nia 1999 r. ksztaltowala sie powyzej ogdélnego wskaz-
nika cen, natomiast od poczatku br. nastgpito odwro-
cenie tej tendencji. Wyodrebnienie skutkéow szokéw
podazowych i ich wplywu na inflacje pokazuje, ze na
przetomie roku nastapito przelamanie rosnacego tren-
du tak mierzonej inflacji, od kwietnia indeks ten pozo-
stawal na stabilnym poziomie. Nalezy przypuszczad,
ze przelamanie wzrostowych tendencji inflacyjnych
byloby mozliwe, na co wskazuje nowa miara inflacji
(nazwana inflacja ,,netto”), gdyby nie wystapily zakto-
cenia na rynku zywno$ciowym i paliwowym.

CPI oraz inflacja ,,netto” po wylgczeniu cen Zywnosci i palivw

(analogiczny miesigc poprzedniego roku = 100)
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Ceny produkcji sprzedanej przemystu
i produkcji budowlano-montazowe;j

W czerwcu 2000 r. ceny produkcji sprzedanej prze-
mystu byly wyzsze o 8,8% niz w analogicznym okresie
ubieglego roku (w czerwcu 1999 r. 0 5,2%). Na wzrost
ten zlozyly si¢ wzrosty cen w sekcjach: gérnictwo i kopal-
nictwo o 11,3% (odpowiednio o 4,6%), przetworstwo
przemystowe o 8,8% (odpowiednio o 4,4%) oraz spadek
tempa wzrostu cen produkcji sprzedanej w sekcji wytwa-
rzanie i zaopatrywanie w energie elektryczng, gaz i wode
2 10,9% w czerwcu 1999 r. do 7,7% w czerwcu 2000 r.

W stosunku do grudnia ub.r. ceny produkcji sprzeda-
nej przemystut wzrosly o 4,0%, podczas gdy przed ro-
kiem 0 3,3% (wykres 12). Réznica migdzy dynamikami
wzrostu cen towaréw i ustug konsumpcyjnych i cen pro-
dukcji sprzedanej przemystu wyniosta w czerwcu 2000 r.,
podobnie jak w ubieglym roku, 1,5 pkt. proc.

Wyzszy od ubieglorocznego wzrost cen produkeji
sprzedanej przemystu wynikal z silniejszego wzrostu cen
w sekcjach: gérnictwo i kopalnictwo o 2,3 pkt. proc. do
poziomu 3,9% oraz przetwoérstwo przemystowe o 1,2 pke.

4 Wskazniki cen (o ile nie zaznaczono inaczej) - XII poprzedniego roku = 100.

Wykres 12
Wskazniki cen produkcji sprzedanej przemystu ogitem (grudzier poprzedniego roku = 100)
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Wykres 13

proc. do poziomu 3,7%. W sekcji wytwarzanie i zaopatry-
wanie w energi¢ elektryczna, gaz i wode tempo wzrostu
cen obnizylo si¢ w poréwnaniu z ubieglym rokiem o 3,1
pkt. proc. do poziomu 7,1%. Biorac pod uwage fake, ze
warto$¢ produkcji sekcji przetworstwo przemystowe stano-
wita w 1999 1. przewazajaca cze$¢ (84,3%) produkeji prze-
mystu ogélem, wyzszy niz przed rokiem wzrost cen pro-
dukcji w tej sekcji wplywal w najwigkszym stopniu na
tempo wzrostu cen produkgji sprzedanej przemyshu. Po-
wyzsze zmiany cen ilustruja wykresy 13, 14 i 15.
Wskaznik cen produkcji sprzedanej przemystu w sekgji
przetworstwo przemystowe od kwietnia br. ro$nie znacznie
szybciej niz w ubieglym roku (wykres 14). W II kwartale
2000 r. ceny produkgji sprzedanej przemyshu wzrosty
0 2,0% w poréwnaniu z wielko$cig wskaznika cen w II
kwartale ubieglego roku>. Wyzszy niz przed rokiem wzrost
cen wynikal ze zwigkszenia tempa wzrostu cen w sekcjach:
goérnictwo i kopalnictwo o 0,8 pkt. proc. do poziomu
2,1%, przetworstwo przemystowe o 0,4 pkt. proc. do
1,8%, a takze obnizenia tempa wzrostu cen w sekcji wy-
twarzanie i zaopatrywanie w energie elektryczng, gaz i wo-

> Kwartalne wskazniki cen produkcji sprzedanej wyliczono jako iloczyny trzech
miesigcznych wskaznikéw cen.

Wikazniki cen produkcii w gornictwie i kopalnictwie (grudzien poprzedniego roku = 100)
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Whkres 14
Wikazniki cen produkcii w sekcji przetworstwo przemystowe (grudzien poprzedniego roku = 100)

108 —
107 |—
106 —
105 —

104

dynamika

103 —

102 —

101 —

100 I I I I I I I I I I I J
I Il 1l v \ Vi Vil Vil IX X Xl Xl

1999 2000
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Wykres 15
Wikazniki cen produkcji w sekcji wytwarzanie i zaopatrywanie w energie elektryczng, gaz i wode
(grudzien poprzedniego roku = 100)
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Tablica 3

Dzialy o rosngcych kwartalnych wskazinikach cen produkcyi sprzedanej przemystu

Lp. Nazwa dziatu

Produkcja celulozowo-papiernicza
Produkcja metali
Produkcja wyrobéw chemicznych

Produkcja artykutéw spozywczych i napojow

o A W N -

Gornictwo wegla kamiennego

Zrédlo: dane GUS.

Tablica 4

Il kwartat 1999 I kwartat 2000 Il kwartat 2000
poprzedni kwartat =100
101,4 102,8 104,8
101,0 101,7 102,9
101,5 102,0 102,8
100,3 102,6 102,2
99,4 101,4 101,8

Dzialy o malejgcych kwartalnych wskaznikach cen produkcji sprzedanej przemystu

Lp. Nazwa dziatu Il kwartat 1999 I kwartat 2000 1l kwartat 2000
poprzedni kwartat = 100

I Produkcja koksu, przetworéw ropy naftowej i pochodnych 16,1 104,7 106,3

2 Produkcja skér wyprawionych i wyrobow ze skory 101,8 101,1 100,7

3 Produkcja wyrobéw tytoniowych 101,6 105,8 98,9
Zrédlo: dane GUS.
Tablica 5
Wikazniki cen produkcji budowlano-montazowes

Lp. Nazwa dziatu Il kwartat 1999 I kwartat 2000 Il kwartat 2000

poprzedni kwartat =100

I Produkcja budowlano-montazowa 101,8 102,0 102,7
2 - wykonywanie instalacji budowlanych 102,4 102,6 103,5
- wznoszenie budowli; inzynieria ladowa i wodna 101,7 102,1 102,6

Zrédlo: dane GUS.

de o 1,6 pkt. proc. do poziomu 4,3%. W II kwartale
2000 r. zarébwno w przemysle, jak i w sekcjach go tworza-
cych, tempo wzrostu cen bylo wyzsze niz w I kwartale br.

Sposréd opublikowanych wskaznikéw cen dla 19
dziatéw, w 11 kwartalne wskazniki cen produkcji byly
wyzsze niz przed rokiem, a wsrdd dzialéw tych byly te,
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ktérych produkty uwzgledniane sa w koszyku cen towa-
row i ustug konsumpcyjnych, tj.: produkcja artykutow
spozywczych i napojéw, dziatalnos¢ wydawnicza i poli-
graficzna, produkcja mebli.

Tablica 3 przedstawia te dzialy o rosnacych kwartal-
nych wskaznikach cen, w ktérych tempo tych wskazni-
kow wzrosto o co najmniej 1 pkt. proc. w poréwnaniu ze
wskaznikami w II kwartale 1999 r.

Na koniec II kwartalu 2000 r., w poréwnaniu z po-
przednim kwartalem, znaczaco wzrosla liczba dzialow
o rosnacych wskaznikach cen. W tej grupie tylko
w 4 dziatach, tj. w: produkeji artykutéw spozywczych
i napojow, produkcji wyrobéw z pozostalych surowcéw
niemetalicznych, produkcji wyrobéw gumowych
iz tworzyw sztucznych oraz w produkcji drewna i wyro-
béw z drewna tempo wzrostu cen produkcji bylo nizsze
niz w I kwartale 2000 r.

W 8 dzialach przemystu kwartalne wskazniki cen
produkcji sprzedanej byly nizsze niz II kwartale po-
przedniego roku. W tablicy 4 wyszczeg6lniono czes¢
dziatéw tej grupy, w ktérych tempo wzrostu wskazni-
kéw cen zmalato o wigcej niz 1 pkt. proc.

W tej grupie dzialow tylko w produkcji koksu,
przetworéw ropy naftowej i pochodnych wzrost
wskaznika cen byl wyzszy niz w I kwartale 2000 r.
W pozostalych 7 dzialach utrzymalo si¢ malejgce
tempo wzrostu cen i bylo ono nizsze takze w poréw-
naniu z I kwartalem br.

W czerwcu 2000 r. ceny produkcji budowlano-mon-
tazowej byly wyzsze 0 9,0% w stosunku do analogiczne-
go okresu ubieglego roku (przed rokiem o 8,1%). Na
wzrost ten zlozyly sie wzrosty cen w dziatach: wznosze-
nie budowli, inzynieria ladowa i wodna o 8,9% (przed
rokiem 7,5%) oraz wykonywanie instalacji budowlanych
0 11,0% (odpowiednio o 11,2%).

Tablica 5 przedstawia ksztaltowanie si¢ kwartalnych
wskaznikéw cen produkcji budowlano-montazowe;.

W budownictwie w II kwartale 2000 r. tempo wzro-
stu cen bylo wyzsze w poréwnaniu z ubieglym rokiem
i z I kwartalem 2000 r.

27




RAPORT O INFLACJI I kwartat 2000

Czynniki okreslajace podaz
pienigdza w |l kwartale 2000 r.

Pieniadz i ceny na rynku finansowym

Podaz pieniadza w Il kwartale 2000 r.

Zasadniczy czynnik, ktéry spowodowal znaczny przy-
rost podazy pieniadza ogétem w II kwartale 2000 r., miat
charakter przejsciowy. Akcja zapiséw na walory Polskie-
go Koncernu Naftowego ORLEN S.A., majaca miejsce
w czerwcu 2000 r., znalazta odzwierciedlenie w gwaltow-
nym wzroscie poziomu depozytéw lokowanych na ra-
chunkach w biurach maklerskich. Fakt ten przyczynit si¢
do zwigkszenia zobowigzan systemu bankowego wobec
podmiotéw sektora niefinansowego. Popyt na akcje PKN
ORLEN mial réwniez wplyw na stron¢ aktywna bilansu
systemu bankowego. W trzeciej dekadzie czerwca 2000 r.
nastapil zdecydowany przyrost naleznosci od oséb pry-
watnych. Po 90% redukcji ofert zakupu tych akcji niewy-
korzystane $rodki wrécily do zleceniodawcow (oséb pry-
watnych), ktérzy splacili zaciagniete kredyty na zakup
akcji PKN. Czerwcowa skala przyrostu zobowiazan sys-
temu bankowego wobec sektora niefinansowego zostala
zwiekszona dodatkowo w wyniku przekazania przez bu-
dzet panstwa na rzecz jednego z doméw maklerskich
srodkéw, przeznaczonych na wykup obligacji denomino-
wanych w ztotych. Po chwilowym zaburzeniu zwiagzanym
z prywatyzacja PKIN ORLEN, na koniec pierwszej deka-
dy lipca roczne dynamiki podstawowych wielkosci mone-
tarnych powrdécily do swojego dotychczasowego trendu,
z tym ze w przypadku kredytéw dla oséb prywatnych na-
stapilo obnizenie dynamiki do najnizszego poziomu od
pazdziernika 1999 r.

Na koniec czerwca 2000 r. podaz pieniagdza ogé-
tem¢ wynosita 284,9 mld zl. Przyrost, zanotowany
w II kwartale 2000 r., byt réwny 22,9 mld zl, co
oznaczalo kwartalne tempo wzrostu rzedu 8,7%
w ujeciu nominalnym (6,7% realnie). Dla poréwna-
nia, w analogicznym okresie ubieglego roku mial

6 Pieniadz ogdlem jest definiowany jako suma pieniadza krajowego i depozytéw wa-
lutowych sektora niefinansowego. Pienigdz krajowy stanowi sume pieniadza gotow-
kowego w obiegu (z wylaczeniem gotéwki w kasach bankéw) oraz $rodkéw ztoto-
wych zgromadzonych w bankach na rachunkach podmiotéw niefinansowych (pod-
miotéw gospodarczych oraz oséb prywatnych).
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Wykres 16

Dynamika podazy pienigdza ogitem — nominalnie (analogiczny miesige poprzedniego roku = 100)
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Ztrédlo: dane NBP i GUS.

miejsce przyrost omawianej kategorii o 6,0 mld zl, co
bylo rownowazne nominalnemu tempu wzrostu 2,6%
w skali kwartalnej (0,9% w ujeciu realnym). Dane te
wskazujg, ze podaz pienigdza ogétem w II kwartale
2000 r. charakteryzowala si¢ wysoka dynamika.
W gléwnej mierze bylo to spowodowane wyzej wspo-
mnianymi zjawiskami, majgcymi miejsce w ostatniej
dekadzie czerwca br. W miesigcu tym podaz pienia-
dza zwigkszyta sie 0 16,1 mld zl, tj. 0 6,0%, w pordw-
naniu ze stanem na koniec maja 2000 r., z tego
w ostatniej dekadzie miesiaca przyrost ten wynidst
12,0 mld zt. Podstawowa przyczyna tego byl gwal-
towny wzrost zobowiazan ztotowych wobec podmio-
téw gospodarczych i 0oséb prywatnych.

W ciagu dwoéch pierwszych miesiecy II kwartalu
2000 r. dwunastomiesieczna dynamika podazy pieniadza
ogoélem ksztaltowala si¢ na poziomie zblizonym do tego,
jaki notowano dla kolejnych miesiecy I kwartatu 2000 r.
W kwietniu oraz w maju 2000 r. roczne nominalne tem-
po wzrostu omawianej kategorii osiagnelo identyczny
poziom 15,2% (kwietniowa dynamika realna byla réw-
na 4,9%, za$ w maju osiggneta 4,7%). W czerwcu mia-
to miejsce znaczne zwigkszenie dynamiki dwunastomie-
siecznej; wzrost, jaki nastapil w ciagu dwunastu miesie-
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cy do konca czerwca 2000 r., wyniést nominalnie 20,6%
(9,4% realnie) — wykres 16. Na koniec pierwszej dekady
lipca roczna dynamika podazy pieniadza ogétem wricita
do poziomu 15,4%.

Gléwnym elementem zaburzenia podazy pieniadza
ogotem, jakie nastgpito pod koniec II kwartatu 2000 r.,
byl gwaltowny przyrost zobowiazan zlotowych systemu
bankowego wobec podmiotéw sektora niefinansowego.
Wedlug danych na koniec czerwca 2000 r. warto$¢ de-
pozytéw zlotowych oséb prywatnych oraz podmiotéw
gospodarczych osiagnela poziom 205,3 mld zl. W po-
réwnaniu z koficem I kwartatu 2000 r. nastapil przyrost
o0 18,5 mld zl, co oznacza dynamike realng w skali kwar-
talnej rzedu 9,9% (7,8% realnie). Przyrost, zanotowany
w analogicznym okresie roku ubieglego, osiagnal 5,1
mld z1, co bylo rownowazne nominalnemu kwartalnemu
tempu wzrostu 3,1% (1,4% realnie). Przy czym przy-
rost, zanotowany w okresie od kofica maja do kofica
czerwca 2000 r., wyniést 13,6 mld zl. Miesieczna dyna-
mika uksztaltowata si¢ na poziomie 7,1% w ujeciu no-
minalnym (6,3% realnie). W kwietniu oraz maju 2000 r.
miesieczne wskazniki dynamiki depozytéw zlotowych
sektora niefinansowego ksztaltowaly si¢ na poziomach
zblizonych do warto$ci z odpowiednich miesiecy roku
1998 oraz 1999.

Wedlug danych na koniec czerwca 2000 r. warto$¢
depozytéw zlotowych, utrzymywanych w systemie
bankowym przez podmioty gospodarcze, osiagneta po-
ziom 63,7 mld zt. Przyrost, w poréwnaniu z koficem
I kwartatu 2000 r., wyniést 11,6 mld zl, co odpowiada-
lo dynamice nominalnej 22,3% (20,1% realnie).
Czerwcowy przyrost depozytéw przedsigbiorstw osiag-
nal 10,1 mld zt (nominalne tempo wzrostu 18,8%
w skali miesiaca, za§ w ujeciu realnym 17,8%), podczas
gdy w kwietniu zanotowano obnizenie tej kategorii
0 0,2 mld zi, za$ przyrost majowy byt réwny 1,8 mld z1.
Wezesniej wspomniany fakt przekazania przez budzet
panstwa $rodkéw na wykup obligacji ztotowych dodat-
kowo przyczynit si¢ do zwigkszenia skali wzrostu zobo-
wigzan wobec podmiotéw gospodarczych.

Stan $rodkow zlotowych, zgromadzonych w systemie
bankowym na rachunkach oséb prywatnych, osiagnal na
koniec czerwca 2000 1. poziom 141,6 mld zl. Przyrost,
w pordéwnaniu z koficem I kwartatu 2000 r., byl réwny
6,8 mld zl. Nominalne tempo wzrostu w omawianym
okresie wynosito 5,1% (3,1% w ujeciu realnym).
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Wykres 17
Dynamika depozytow zlotowych oséb prywatnych — realnie
(analogiczny miesigc poprzedniego roku = 100)
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Zrodlo: dane NBP i GUS.

W kwietniu oraz w maju obserwowana byta, utrzymuja-
ca si¢ od poczatku biezacego roku, malejaca tendencja
przyrostow miesiecznych depozytéw. Zostata ona zabu-
rzona w czerwcu. Nalezy jednocze$nie podkresli¢, iz od
poczatku 2000 r. obserwowany jest systematyczny
wzrost dwunastomiesiecznych wskaznikow omawianej
kategorii (wykres 17).

Wydaje si¢, iz na uksztaltowanie dynamiki zobowiazan
systemu bankowego wobec 0séb prywatnych w 2000 r.
wplyw maja dwa czynniki o przeciwstawnym dzialaniu.
Z jednej strony, od poczatku roku obserwowane jest syste-
matyczne obnizanie si¢ tempa wzrostu wynagrodzen w sek-
torze przedsiebiorstw oraz w wiekszosci dzialow sektora
ustugowego’. Do czerwca 2000 r. mial réwniez miejsce spa-
dek sily nabywczej $wiadczen emerytalno—rentowychs. Zja-
wiska te maja ujemny wplyw na tempo wzrostu depozytéw

7 Dostepne dane obejmuja okres od stycznia do maja 2000 r. Warto wspomnie¢, iz
w kwietniu nastapil istotny przejSciowy wzrost przecietnych wynagrodzen w sekto-
rze przedsigbiorstw, spowodowany wyplatami nagréd oraz premii (ktore mialy miej-
sce w ograniczonej liczbie przedsi¢biorstw). Analiza sktadnikéw podazy pieniadza
sugeruje jednak, iz wyplaty te znalazly odzwierciedlenie w bilansie systemu banko-
wego gléwnie w postaci zwiekszonej dynamiki pieniadza gotéwkowego.

8 Waloryzacja tych $wiadczen miala miejsce w czerwcu, zgodnie z ustaleniami usta-
wy budzetowej na 2000 r.

(D)
O

NBP
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zlotowych os6b prywatnych. Z drugiej jednak strony, od li-
stopada ubieglego roku notowana jest rosnaca tendencja
nominalnego oprocentowania zlotowych depozytéw termi-
nowych. Wedlug danych NBE, $rednie wazone nominalne
oprocentowanie lokat os6b prywatnych, jakie oferuja ban-
ki, zwiekszylo si¢ — w okresie od listopada 1999 r. do czerw-
ca 2000 r. — o okolo 2,8 pkt. proc. w przypadku depozytoéw
trzymiesiecznych, natomiast w przypadku depozytéw szes-
cio- oraz dwunastomiesiecznych nastgpil wzrost o okoto
2,6 pkt. proc. W omawianym okresie zwiekszyla sie zatem
atrakcyjnos$¢ utrzymywania oszczedno$ci osob prywatnych
w formie zlotowych lokat bankowych.

Warto$¢ depozytéw walutowych, zgromadzonych
na rachunkach bankowych przez podmioty sektora nie-
finansowego, osiggnela wedlug danych na koniec II
kwartalu biezacego roku poziom 10,1 mld USD.
W poréwnaniu z koficem marca 2000 r. nastgpit spa-
dek depozytéw o okoto 56 mln USD. Na obnizenie ka-
tegorii wplyw mialo zmniejszenie w omawianym okre-
sie depozytow walutowych podmiotéw gospodarczych
o okoto 194 mln USD. W przypadku depozytéw walu-
towych, utrzymywanych przez osoby prywatne, nasta-
pit wzrost o okoto 138 mln USD. Od kofica ubiegtego
roku do kofica czerwca 2000 r. miato miejsce zwigksze-
nie depozytéw sektora niefinansowego o 550 mln
USD. Depozyty walutowe przedsiebiorstw zwigkszyly
si¢ w tym okresie o niespelna 440 mln USD, za$ przy-
rost depozytéw walutowych oséb prywatnych wynosit
ponad 110 mln USD.

Lokaty walutowe sektora niefinansowego w wyrazeniu
zlotowym osiagnely na koniec II kwartatlu 2000 r. poziom
44,4 mld zt. W poréwnaniu z koficem marca 2000 r. mial
miejsce przyrost kategorii 0 2,3 mld zl. Nominalne kwar-
talne tempo wzrostu bylo réwne 5,4% (3,4% realnie).
Zblizone wielkosci odnotowano na koniec I kwartatu
2000 r. Kwartalny przyrost depozytéw w ujeciu zlotowym
wynosit wowczas 2,5 mld zl, co bylo réwnowazne dynami-
ce nominalnej rzedu 6,2% (2,5% w ujeciu realnym).

Zlotowa warto$¢ depozytéw walutowych podmiotéw
gospodarczych wynosita na koniec czerwca 2000 r. 11,8
mld zt. W ciggu II kwartalu 2000 r. kategoria ta uleglta

9 Kurs zlotego wobec dolara na koniec czerwca 2000 r. wynosit 4,3907 PLN/USD,
natomiast 31 marca 2000 r. zanotowano kurs rowny 4,1428 PLN/USD. Stopien
deprecjacji waluty krajowej wzgledem dolara w omawianym okresie wynosit zatem
okolo 6,0%. Bez uwzglednienia zmian kategorii w ujeciu dolarowym depozyty
walutowe sektora niefinansowego uleglyby zmniejszeniu o 0,2 mld zl.




RAPORT O INFLACJI I kwartat 2000

Wykres 18

Dynamika depozytow walutowych podmiotow gospodarczych — nominalnie
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zmniejszeniu o 0,1 mld z{'0. Spadek nominalny wynosit
1,1%, natomiast spadek realny — 3,0%. Dynamika
w I kwartale 2000 r. byta dodatnia; w kategoriach nomi-
nalnych zanotowano wéwczas wzrost 0 27,8%, za$ wzrost
realny byl réwny 23,4%. Istotny wplyw na dynamike de-
pozytéw walutowych podmiotéw gospodarczych w ujeciu
zfotowym maja wahania kursowe!!. Od konica 1998 r. no-
towany jest znaczny wzrost aktywnosci podmiotéw go-
spodarczych w zakresie pozyskiwania $rodkéw finanso-
wych droga emisji obligacji, denominowanych w walu-
tach obcych!2. Przychody z emisji sa lokowane w systemie
bankowym w postaci depozytéw krétkoterminowych, po-
wodujac tym samym znaczng zmienno$¢ kategorii w uje-
ciu miesiecznym (wykres 18).

10 Bez uwzglednienia deprecjacji zlotego wzgledem dolara, jaka miala miejsce w
omawianym okresie, spadek depozytéw walutowych w ujeciu zlotowym bylby
jeszcze silniejszy, wynosilby bowiem 0,8 mld zi.

1l Dane NBP, dotyczace depozytéw przedsicbiorstw denominowanych w trzech
najwazniejszych walutach: USD, EUR oraz DEM (ta ostatnia jest powigzana kursem
sztywnym z EUR), wskazuja, ze w ciagu ostatniego roku mial miejsce znaczny
wzrost udzialu lokat w EUR oraz DEM. Wedlug danych na koniec II kwartatu 2000 r.
udzial ten byl réwny okolo 53,6%, wobec 46,4% denominowanych w USD.
Analizujagc zmiany omawianej kategorii, nalezy zatem uwzglednia¢ nie tylko
wahania zlotego wzgledem USD, ale réwniez zmiany kursu zlotego wobec EUR oraz
wahania relacji EUR/USD.

12 Miedzy innymi w czerwcu mialy miejsce dwie emisje obligacji przedsi¢biorstw
sektora telekomunikacyjnego, o wartosci 1 mld USD oraz 0,2 mld EUR.

Xl
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Depozyty walutowe oséb prywatnych w ujeciu zlo-
towym zwiekszyly sie w II kwartale 2000 r. 0 2,4 mld
zt, osiagajac na koniec czerwca 2000 r. poziom 32,6
mld zI'3. Nominalne kwartalne tempo wzrostu wynio-
sto 8,0%, natomiast tempo realne — 6,0%. Dla poréw-
nania, w [ kwartale biezacego roku zanotowano nie-
znaczny spadek kategorii w wyrazeniu zlotowym
(0 0,5% nominalnie, co bylo réwnowazne ujemnej dy-
namice realnej rzedu 3,9%). W odréznieniu od depo-
zytéw walutowych podmiotéw gospodarczych, w sto-
sunku do lokat walutowych 0séb prywatnych uzasad-
nione wydaje si¢ zalozenie, ze istotny wplyw na zmien-
nos¢ tej kategorii maja w glownej mierze wahania kur-
su zlotego wzgledem dolaral4. Dobry przyklad w tym
wzgledzie stanowi¢ moze zachowanie depozytéw
w kwietniu 2000 r. Miesigczny przyrost kategorii
w ujeciu zlotowym wyniést wowczas 1,7 mld zt (réw-
nowazny nominalnemu tempu wzrostu 5,8% w skali
miesiecznej, za$ 5,3% realnie — wielko$ciom nie noto-
wanym od lutego 1999 r.), co bylo zwiazane ze znacz-
nym umocnieniem dolara wzgledem zlotego (o prawie
6,8% w skali miesigca).

Warto jednocze$nie zauwazy(, iz wcigz utrzymuje
sie trend systematycznego wzrostu depozytéw walu-
towych os6b prywatnych (zar6wno w ujeciu zloto-
wym, jak i dolarowym), kt6ry wyksztalcil sie w dru-
giej potowie 1998 r. Jedyne krétkookresowe (choé
istotne) zaburzenie tej tendencji, dotyczace depozy-
tow w ujeciu dolarowym, mialo miejsce pod koniec
I kwartatu 2000 r. i wynikalo z przeksiggowania zo-
bowigzan walutowych w Banku Staropolskim SA na
zobowigzania zlotowe.

Podaz pienigdza gotéwkowego (poza kasami ban-
kéw) osiagnela, wedtug danych na koniec czerwca
2000 r., warto$¢ 35,1 mld zl. Przyrost, w poréwnaniu
z koficem I kwartatu 2000 r., wyniést 2,2 mld zl, co
bylo rownowazne kwartalnej dynamice nominalnej
rzedu 6,5% (wzrost o 4,6% w ujeciu realnym). Dla
poréwnania, nominalne tempo wzrostu w analogicz-

13 Bez uwzglednienia deprecjacji zlotego wzgledem dolara depozyty walutowe oséb
prywatnych w wyrazeniu zlotowym wzrostyby w omawianym okresie jedynie o 0,6
mld zt.

14 Wedlug danych NBP, obejmujacych okres od II kwartalu 1999 r. do II kwartatu
2000 r., udzial lokat dolarowych oséb prywatnych w sumie wkladéw oséb
prywatnych denominowanych w trzech walutach: USD, EUR oraz DEM, utrzymuje
si¢ na stabilnym poziomie okoto 80,0%.
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Wykres 19

Dynamika pienigdza gotowkowego poza kasami bankow — realnie
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nym kwartale ubieglego roku bylo réwne 5,0% i od-
powiadato dynamice realnej 3,2%. Omawiana kate-
goria wykazywata w ciagu II kwartalu 2000 r. duza
zmienno$¢. Nalezy przypuszczal, ze istotny przyrost
podazy gotéwki, jaki zanotowano w kwietniu (1,7
mld zl, co stanowito miesieczne tempo wzrostu 5,0%,
réwnowazne dynamice realnej rzedu 4,6%), byl cze-
§ciowo zwigzany z wyplatami nagréd oraz premii
w sektorze przedsiebiorstw. Z kolei, na wzrost kate-
gorii w czerwcu 2000 r. (o 1,2 mld zt, co odpowiada-
o tempu wzrostu 3,4% nominalnie oraz 2,6% realnie
w skali miesiaca) czg¢Sciowy wplyw mogla mie¢ rewa-
loryzacja $wiadczen emerytalno — rentowych, jakich
dokonano w tym miesiacu, zgodnie z ustaleniami
ustawy budzetowej na 2000 r. Wzrost ten wynikal
réwniez ze zwigkszonego, w okresie wakacyjnym, po-
pytu na gotéwke (wykres 19).

Czynniki kreacji pienigdza

NaleznoSci sektora bankowego od 0s6b prywat-
nych i podmiotéw gospodarczych i przyrost aktywow
zagranicznych netto stanowily gléwne Zrédlo kreacji
pieniadza w systemie bankowym w II kwartale 2000 r.
Ilustruje to tablica 6.

X Xl
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Tablica 6
Czynniki kreacji pienigdza

Wyszczegélnienie

Podaz pienigdza ogétem

Aktywa zagraniczne netto

Naleznosci od oséb prywatnych i podmiotéw gospodarczych
Zadtuzenie netto sektora budzetowego

Saldo pozostatych pozycji netto

Zrédto: dane NBP - Bankowa Informacja Statystyczna.

Przyrost w Il kwartale Przyrost w | kwartale Przyrost w Il kwartale

1999 2000
w min zt
5.983,0 -1.475,7 22.907,0
-6.448,7 47382 6.857,1
72179 8.105,7 19.383,3
1.289,3 -9.441,9 3.480,9
3.924,5 -4.8717,7 -6.814,3

Naleznosci od oséb prywatnych i podmiotéw gospo-
darczych!> stanowily na koniec czerwca 2000 r. 71,4%
podazy pienigdza ogétem!¢ w systemie bankowym, z te-
go udzial naleznosci od podmiotéw gospodarczych wy-
niést 53,6%, a od oséb prywatnych 17,8%.

Naleznos$ci od os6b prywatnych i podmiotéw go-
spodarczych na koniec czerwca br. wzrosty o 10,3%
w poréwnaniu z marcem br. W poréwnaniu z czerw-
cem 1999 r. wzrosly one 0 30,6%), podczas gdy przed
rokiem analogiczny wzrost stanowit 27,6%. Po dyna-
micznym wzro$cie naleznosci w ubieglym roku, tem-
po ich wzrostu zmniejszylo si¢ na poczatku br. i spad-
kowa tendencja utrzymywala si¢ do maja br. (wzrost
0 23,5%). Po skorygowaniu danych z czerwca br.
o splacone przez inwestoréw indywidualnych w lipcu
br. kredyty na zakup akcji PKN naleznosci ogétem od
0s0b prywatnych i podmiotéw gospodarczych wzrosty
nominalnie o okoto 25,0%, co pozwala stwierdzié, ze
wzrost akcji kredytowej bankéw zostal zahamowany,
a w wyrazeniu realnym ulegal stopniowemu obnize-
niu. Nalezno$ci od podmiotéw gospodarczych w tym
okresie wzrosly o 19,7%, a od oséb prywatnych
079,4%.

15 Te naleznos$ci systemu bankowego skladaja si¢ ze wszystkich kategorii kredytow
niezaleznie od ich standardu, jak rowniez ze skupionych wierzytelnosci, zrealizowa-
nych gwarangji i poreczen, odsetek, naleznosci z tytutu doptat do oprocentowania
kredytéw preferencyjnych na cele rolnicze.

16 Przy obliczeniach uwzgledniono saldo pozostatych pozycji netto, na ktére sktada-
ja si¢ glownie: dochody bankéw, fundusze bankéw, rozrachunki mi¢dzybankowe
i migdzyoddzialowe, konta rozliczeniowe, zobowigzania z tytulu emisji wlasnych pa-
pieréw warto$ciowych, naleznosci i zobowigzania bankéw wobec siebie oraz rezerwy

celowe.
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W II kwartale br. wzrost naleznosci walutowych sek-
tora bankowego od 0s6b prywatnych i podmiotéw go-
spodarczych byl wyzszy niz wzrost nalezno$ci nomino-
wanych w zlotych i wyniést odpowiednio: 13,3%
i 8,6%. Dla por6wnania w I kwartale br. tempo to wy-
niosto odpowiednio: 1,0% i 5,2%. Réwniez w strukturze
nalezno$ci ogélem wzrdst udzial naleznosci walutowych.
Skala wzrostu pozwala przypuszczal, ze wynikal on nie
tylko z deprecjacji zlotego w II kwartale br., ale réwniez
z wickszego zainteresowania kredytami w walutach ob-
cych (po okresie mniejszego popytu na kredyty waluto-
we w IV kwartale 1999 r. 1 I kwartale 2000 r.) zaréwno
os6b prywatnych, jak i podmiotéw gospodarczych.

Tempo przyrostu naleznosci od podmiotéw gospodar-
czych w II kwartale br. wynioslo 4,9% wobec 4,5%
w I kwartale br. Nieznaczny, nominalny wzrost tempa za-
dhuzenia podmiotéw gospodarczych w II kwartale br. byt
rezultatem przede wszystkim przeliczenia na zlote kredytéw
nominowanych w walutach obcych, ale réwniez wynikat
z otrzymania kredytéw zagranicznych przez sprywatyzowa-
ne spotki od inwestoréw zagranicznych. Ponadto, zanoto-
wana od poczatku roku poprawa koniunktury gospodarczej
i odnotowana przez podmioty gospodarcze w II kwartale br.
poprawa wynikéw finansowych sprawily, ze przedsiebior-
stwa dysponowaly wigkszymi $rodkami finansowymi, ktore
mogly przeznaczy¢ na dzialalnos¢ biezaca i rozwd;.

Naleznosci sektora bankowego od oséb prywatnych
w II kwartale br. wzrosty o 32,0% (po szacowanej spla-
cie w lipcu br. zadluzenia przez inwestoréw indywidual-
nych na zakup akcji PKN o okolo 9,5%), podczas gdy
w I kwartale br. wzrost ten osiagnal 5,2%, a w II kwar-
tale 1999 r. 12,0%. Zapotrzebowanie os6b prywatnych
na kredyty bankowe w II kwartale br. wynikalo z zain-
teresowania kredytami konsumpcyjnymi oraz kredytami
mieszkaniowymi. Znaczna dynamika wzrostu charakte-
ryzowaly si¢ kredyty zwigzane z funkcjonowaniem kart
platniczych i w rachunku biezacym. Dane dotyczace za-
dluzenia oséb prywatnych prezentuje tablica 7.

Naleznosci krétkoterminowe (do 1 roku wlacznie,
tacznie z rachunkiem biezacym) od sektora niefinanso-
wego!’ na koniec czerwca br. w poréwnaniu z analogicz-

17 Naleznosci od sektora niefinansowego sa mniejsze od naleznosci od 0s6b prywat-
nych i podmiotéw gospodarczych o naleznosci od instytucji ubezpieczeniowych, od
pozostalych niebankowych instytucji finansowych oraz wartos¢ dtuznych papieréw
warto$ciowych i operacji z przyrzeczeniem odkupu.

37
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Tablica 7

Dynamika i struktura naleznosci od 0s6b prywatnych

Wyszczegélnienie

Naleznosci od os6b prywatnych
ogotem, z tego:
- kredyty w rachunku biezacym
i zwiazane z funkcjonowaniem
kart kredytowych
- kredyty mieszkaniowe

- pozostate*

Przyrost w

| pétroczu

Struktura przyrostu w | pétroczu Dynamika naleznosci w %

1999 2000 1999 2000 czerwiec 1999 czerwiec 2000
w min zt w % (analogiczny miesiac
poprzedniego roku = 100)
3.008,0 12.321,2 100,0 100,0 141,1 179,4
758,7 908,0 252 74 212,8 193,3
549,6 966,7 18,3 78 168,0 193,8
1.699,7 10.446,5 56,5 84,8** 129,6 174,4

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

téw dyskontowych, pozostatych kredytéw i pozyczek, skupionych wierzytelnosci, zrealizowanych gwarancji i poreczen oraz zapadlych odsetek.
*% Po uwzglednieniu splaconych kredytéw bankowych na zakup akcji PKN ORLEN udzial ten wyni6st ponad 48%.

Zrédlo: dane NBP — Bankowa Informacja Statystyczna.

nym okresem poprzedniego roku rosly szybciej niz na-
odpowiednio o 37,0%
i023,8%. Bylo to efektem dynamicznego zadluzania si¢
w rachunku biezacym podmiotéw gospodarczych i oséb
prywatnych. Udziat naleznosci krétkoterminowych w 11
kwartale br. stanowil 64,2% kwartalnego przyrostu na-

leznosci dlugoterminowe,

leznosci od sektora niefinansowego, wobec 34,0% przed
rokiem, m. in. w zwiazku z rozwojem ustug bankowych.

Aktywa zagraniczne netto!8 w II kwartale 2000 r.
spadly 0 0,2 mld USD, osiagajac na koniec czerwca 2000 r.
27,7 mld USDY. W II kwartale 1999 r. zagraniczny
sktadnik kreacji pieniadza obnizyl si¢ o 1,2 mld USD.
Na utrzymanie aktywéw zagranicznych netto na prak-
tycznie niezmiennym poziomie w II kwartale 2000 r.

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

19 Dokladnego okreslenia wplywu zmian kursu dolara amerykanskiego wobec innych
walut mozna dokona¢ w odniesieniu do oficjalnych aktywéw rezerwowych, stanowig-
cych przewazajaca cze$¢ aktywow zagranicznych netto. Oficjalne aktywa rezerwowe
zmniejszyly si¢ o blisko 0,3 mld USD do poziomu 26,0 mld USD, a przy zalozeniu sta-
fosci kurséw krzyzowych oficjalne aktywa rezerwowe spadly o 0,1 mld USD.
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wplynal silny naplyw zagranicznych inwestycji, gléwnie
inwestycji bezpo$rednich. Nizsze bylo takze ujemne sal-
do w obrotach biezacych bilansu platniczego.

W II kwartale 2000 r. deficyt obrotéw biezacych wy-
ni6st 2,1 mld USD i byt nizszy 0 0,6 mld USD w poréw-
naniu z deficytem w tym samym okresie 1999 r. Na ta-
ki wynik cze$ci biezacej bilansu platniczego wplyneto
przede wszystkim zmniejszenie ujemnego salda w zakre-
sie obrotéw towarowych i uslugowych oraz zwigkszenie
w poréwnaniu z analogicznym okresem 1999 r. (o
34,9%) nadwyzki wplywéw nad wyplatami w pozycji
niesklasyfikowane obroty biezace.

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

Nadwyzka transferéw w wysokosci 0,4 mld USD by-
ta wynikiem prawie w calosci dodatniego salda transfe-
row pozostalych sektoréw (pozarzadowych), wynoszace-
go blisko 0,4 mld USD. O transferach dla pozostalych
sektoréw zadecydowaly przede wszystkim transakcje na
rachunkach walutowych os6b fizycznych (rezydentéw).

W II kwartale 2000 r. nadwyzka w czesci kapitalowej
i finansowej bilansu platniczego uksztaltowala si¢ na po-
ziomie nieco nizszym niz w tym samym okresie 1999 r.;
wyniosta ona 1,2 mld USD, wobec 1,3 mld USD w II
kwartale 1999 r.

Naplyw netto kapitalu w postaci inwestycji bezpo-
srednich uksztaltowal si¢ na poziomie zblizonym do
ubieglorocznego i wyniést 1,1 mld USD. Bylo to zwia-
zane z kontynuowaniem procesu prywatyzacji oraz
w dalszym ciagu postrzeganiem Polski jako stosunkowo
atrakcyjnego miejsca lokowania inwestycji.

W II kwartale 2000 r. naplyw netto zagranicznego
kapitalu portfelowego do Polski uksztattowal si¢ na po-
ziomie zblizonym do osiggnietego w analogicznym
okresie 1999 r., natomiast byl znacznie nizszy wobec
I kwartalu 2000 r. Zagraniczny kapital koncentrowal
sie na inwestycjach w polskie papiery dluzne — naplyw
netto wynidst 0,5 mld USD, podczas gdy jednoczesnie
nastapil odplyw netto w wysokosci ponad 0,2 mld
USD kapitalu zagranicznego zainwestowanego w pa-
piery udzialowe.

Wykorzystanie kredytéw dlugoterminowych wynio-
sto 0,7 mld USD (w tym samym okresie poprzedniego
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roku 0,9 mld USD), a warto$¢ spltaconych rat kapitalo-
wych blisko 0,6 mld USD (przed rokiem 0,3 mld USD).

W II kwartale 2000 r. nastapil spadek zagranicznych
depozytéw w polskich bankach o 0,1 mld USD (w II
kwartale 1999 r. spadek wynosit 0,5 mld USD). Polskie
banki powigkszaly natomiast lokaty w bankach zagranicz-
nych. Saldo wyplat i wplywéw na rachunki biezace i loka-
ty polskich bankéw w bankach zagranicznych wyniosto
—0,1 mld USD (w poréwnaniu ze zmniejszeniem nalezno-
$ci o mniej niz 0,1 mld USD w II kwartale 1999 r.).

Po glebokim spadku zadluzenia netto sektora bud-
zetowego w I kwartale br. (0 9,4 mld zt), w kolejnych
miesiagcach II kwartatu br. obserwowano systematyczny
jego wzrost. Od kwietnia do czerwca br. sektor budzeto-
wy zadluzyt si¢ w krajowym systemie bankowym na
3,4 mld zl. Bylo to rezultatem znacznego wyplywu $rod-
kéw z rachunkéw budzetowych — okoto 4,8 mld zt
(gléwnie depozytéw budzetu pafistwa), mimo iz wysta-
pil jednoczesnie spadek zobowiazan wobec systemu ban-
kowego o okoto 1,4 mld zt (gtéwnie z tytulu zmniejsze-
nia nalezno$ci od budzetu panstwa). Odnotowany w 1I
kwartale br. wzrost zadluzenia netto sektora budzetowe-
go dotyczyl zar6wno budzetu panstwa, jak i pozostatych
segmentow tego sektora, tj. funduszy celowych i budze-
téw terenowych.

W koficu czerwca 2000 r. zobowigzania netto sekto-
ra budzetowego uksztaltowaly si¢ na poziomie 58,5 mld
zl, tj. nadal znacznie nizszym od osiagni¢tego w grudniu
ub.r. Oznacza to, iz w ciggu sze$ciu miesiecy br. wysta-
pit spadek zadluzenia netto o 6,0 mld zl, tj. 0 9,3%,
a w tym samym czasie ubieglego roku sektor budzetowy
zwiekszyt zadluzenie w systemie bankowym na kwote
4,0 mld z1, ¢j. 6,5%.

Na ksztaltowanie si¢ zadtuzenia netto calego sektora
budzetowego w II kwartale br. najwigkszy wplyw wywar-
ta sytuacja finansowa jego podstawowego segmentu — bud-
zetu panstwa. Budzet pafistwa zadluzyt sie na kwote 2,7
mld zl, podczas gdy w I kwartale br. podsektor ten odno-
towal spadek zobowigzaf netto o 7,5 mld zl.

Mimo iz w analizowanym okresie deficyt budzetowy
wzrést w mniejszym stopniu niz w I kwartale br. — wy-
nidst on 3,8 mld zt wobec 6,9 mld z — to nadal utrzymy-
walo si¢ wysokie zapotrzebowanie budzetu panstwa na
srodki pozyczkowe. Wiazalo sie to m. in. z koniecznoscig
wyplaty rekompensat pienigznych dla pracownikéw sfery
budzetowej oraz emerytow i rencistéw z tytulu utraco-
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nych dochodéw w latach 1991-1992 (okoto 1,3 mld z}),
ktore nie sa zaliczane do wydatkéw budzetu panstwa.
W warunkach niskiego biezacego doplywu srodkéw
z rynku budzet panstwa finansowal swoje potrzeby ze
srodkéw odlozonych na rachunku w formie lokat.

W ciagu II kwartatu br. duzo nizsze od odnotowane-
go w I kwartale br. okazalo si¢ finansowanie pozabanko-
we (netto) z tytulu sprzedazy skarbowych papieré6w war-
toSciowych zagranicznym i krajowym podmiotom (oko-
to 1,7 mld zi), jak réwniez przychody ze sprzedazy pry-
watyzowanego majatku narodowego (1 mld zl). Zgro-
madzony na poczatku biezacego roku wysoki stan $rod-
kow budzetowych z tytutu znacznych przychodéw z pry-
watyzacji (3,3 mld zl), zasilany w kolejnych miesigcach
I kwartalu br. wysokimi wplywami z krajowego rynku
skarbowych papieréw wartosciowych (6,9 mld z}) i uzu-
pelniony dodatkowo przychodami z dokonanej w marcu
emisji euroobligacji (okoto 2,0 mld zt) wyczerpal sie.
W kofcu stycznia br. budzet panstwa mial na rachunku
centralnym w NBP blisko 10 mld zl $rodkéw ,, wolnych”
i okresowo zablokowanych, w marcu br. ich poziom wy-
niést 6,9 mld zl, a na koniec czerwca br. stan $rodkéw
obnizyl si¢ juz do 1,2 mld zl.

Na zwiekszenie zadluzenia netto sektora budzeto-
wego w II kwartale br. oddzialywala réwniez sytuacja
pozostalych segmentéw sektora budzetowego. Budze-
ty terenowe i fundusze celowe odnotowaly, podobnie
jak w analogicznym okresie ubieglego roku, wzrost
zobowiazan netto wynoszacy 0,7 mld zl, podczas gdy
w I kwartale br. wystapil wysoki ich spadek o blisko
2 mld zl. Wzrost zadluzenia netto tych elementéw
sektora byl z jednej strony efektem obnizenia stanu
srodkéw na rachunkach, z drugiej strony — przyrostu
naleznosci.

Nadal nie najlepsza sytuacja platnicza Funduszu
Ubezpieczefr Spotecznych zmuszata Zaklad Ubezpieczen
Spolecznych do korzystania z krétkoterminowych kredy-
téow w bankach komercyjnych; na koniec czerwca br.
w poréwnaniu z marcem br. zadluzenie z tego tytulu ule-
glo zwigkszeniu. Ponadto, do zmniejszenia stanu $rod-
kéw na rachunkach funduszy celowych przyczynita sie
rowniez sytuacja finansowa Funduszu Pracy. W zwiazku
ze wzrostem wyplat zasitkéw dla bezrobotnych, Fundusz
ten wykorzystywal w szybszym niz dotychczas tempie
srodki przekazywane przez budzet panstwa w formie do-
tacji oraz zgromadzone z tytulu skladek.
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Wykres 20

Udzial zadluzenia netto sektora budzetowego w podazy pienigdza ogotem
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Odnotowany w II kwartale br. przyrost zadluzenia
netto sektora budzetowego oznacza zwigkszenie kreacji
pienigdza z tego zrédla. Jednakze nalezy zaznaczyd, iz
w ciagu I pétrocza br. oddzialywanie sektora budzetowe-
go na wzrost podazy pieniadza ogétem bylo znacznie
stabsze od obserwowanego w analogicznym okresie
ubieglego roku.

Udzial zadluzenia netto sektora budzetowego w po-
dazy pienigdza ogélem w I pétroczu lat 1999-2000 (sta-
ny na koniec okresu) ilustruje wykres 20.

Funkcjonowanie kanatow transmisji w Il kwar-
tale 2000 r.

Kanal stopy procentowej

W ciagu II kwartalu br. wystapily trzy czynniki, kt6-
re wplynely w sposéb istotny na ksztaltowanie si¢ wyso-
kosci krétkoterminowych stép procentowych. Najsil-
niejszy wplyw na stopy procentowe wywarto opubliko-
wanie 4 maja danych méwiacych o nieoczekiwanym po-
gorszeniu si¢ sytuacji w obrotach biezacych. Mniejszy
wplyw na wysokos¢ stop procentowych mialo uplynnie-
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nie zlotego, czego konsekwencja bylo zwickszenie sie
premii za ryzyko, zawartej w wysokosci stop procento-
wych. Najstabszy wplyw na wysokos¢ stép procento-
wych wywarlo ogloszenie 15 czerwca danych o ponow-
nym wzroscie inflacji do poziomu dwucyfrowego.

Po ogloszeniu 4 maja danych, méwiacych o znacznym
zwiekszeniu si¢ deficytu na rachunku biezacym, czego
skutkiem bylo do$¢ znaczne ostabienie zlotego, rynkowe
stopy procentowe wyraznie wzrosty. Wynikalo to z obaw,
ze NBP podniesie stope procentowa, nie chcac dopuscic,
by spadek kursu zlotego zagrozil realizacji celu inflacyj-
nego. Gdy w kilka dni p6zniej zloty ustabilizowal sie, po
posiedzeniu RPP 8 maja, odczytanym przez rynek jako
zapowiedZ ewentualnych interwencji na rynku waluto-
wym, obnizyla si¢ réwniez wysoko$¢ rynkowych stop
procentowych. Stopy procentowe nie powrdcily jednak
do poprzedniego poziomu. Na przyklad przecigtny po-
ziom oprocentowania syntetycznych depozytéw zloto-
wych (swapéw walutowych) wzrést o okolo 50 punktéw
bazowych. W podobnej skali wzrosta takze wysokos¢
oprocentowania 3- i 6-miesigcznych depozytéw miedzy-
bankowych (wykres 21). Podniesienie si¢ wysokosci krot-
koterminowych stép procentowych bylo naturalng kon-
sekwencja zwigkszenia si¢ premii za ryzyko w nastepstwie
wiekszej zmiennosci kursu zlotego.

Wzrost wysokosci 3- i 6-miesiecznych stop procento-
wych wywotal wzrost terminowych stép procentowych
na rynku FRA. Terminowe stopy procentowe wyznacza-
ja wysokos¢, od ktérej liczone sa rekompensaty wyplaca-
ne za ewentualny wzrost stop procentowych w przyszlo-
$ci. Wyzszy poziom oprocentowania transakcji FRA od-
zwierciedlal oczekiwania, ze wzrost krétkoterminowych
stop procentowych okaze si¢ trwaly. Obawy tego rodza-
ju byly widoczne w zmniejszeniu si¢ réznicy oprocento-
wania FRA dla terminéw zapadalnosci po 3 i po 6 mie-
siacach (wykres 22).

Czynnikiem, ktéry wywolal ponowny, jakkolwiek
tylko przejSciowy, wzrost rynkowych stép procento-
wych, byl komunikat o ponownym wzroscie wskaznika
inflacji do 10%. W ocenie rynku podwyzka stép procen-
towych przez NBP stala si¢ bardziej prawdopodobna,
jakkolwiek obawy przed nig byly na tyle stabe, ze wzrost
stop procentowych dotyczyt tylko transakcji FRA i opro-
centowania na rynku 3- i 6-miesiecznych depozytow
migdzybankowych, a wigc na tym segmencie rynku mie-
dzybankowego, na ktérym obroty sg tak male i spora-
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Wykres 21
Krotkoterminowe stopy procentowe
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dyczne, ze stopy procentowe odzwierciedlaja przede
wszystkim oczekiwania bankéw dotyczgce przyszlej wy-
sokosci stop procentowych.

Obawy dotyczace ewentualnej podwyzki stép pro-
centowych przez NBP byly na tyle stabe, ze nie wywota-
ly wzrostu rynkowych stép procentowych na tych seg-
mentach miedzybankowego rynku pienieznego, na kté-
rych wystepuja duze obroty. Dlatego tez nie nastapil
wzrost stop procentowych na rynku depozytéw miedzy-
bankowych o krétkich terminach zapadalnosci i na ryn-
ku syntetycznych depozytéw migdzybankowych (swa-
péw walutowych).

Zrbéznicowanie wagi przykladanej przez rynek do wy-
darzen, ktore wplywaly na rynek pieniezny w II kwarta-
le, znalazlo odzwierciedlenie w ksztattowaniu si¢ wspoél-
czynnika nachylenia aukcyjnej funkcji popytu na rynku
pierwotnym bondéw skarbowych, obrazujacego niepew-
no$¢ inwestoréw, dotyczaca przyszlej wysoko$ci stép
procentowych. Wskaznik ten rést wyraznie miedzy mo-
mentem uplynnienia zlotego a ustabilizowaniem si¢ jego
kursu po posiedzeniu RPP 8 maja. Nie nastgpita nato-
miast istotna zmiana jego wysokosci po ogloszeniu 15
czerwca danych na temat inflacji. Odzwierciedlalo to
ogblne nastawienie inwestordw, ze jesli nawet nastapi
przej$ciowy wzrost inflacji i pociagnie za soba wzrost
stop NBP, to prawdopodobienistwo takiego scenariusza
oceniano jako male, ze wzgledu na przyjmowane przez
inwestorow zalozenie, ze inflacja w Polsce zacznie wkrot-
ce wykazywac tendencje spadkowa (wykres 23).

Mimo zmian 3- i 6-miesiecznych stép procentowych,
oprocentowanie 1-miesiecznych depozytéw miedzybanko-
wych, na ktére stara si¢ wptywaé NBPE byto w II kwartale
stabilne (wykres 24). Wprawdzie przecigtna wysokos¢
oprocentowania depozytéw 1-miesiecznych wzrosta w 11
kwartale, w poréwnaniu z I kwartatem, z 17,07% do
17,77%, jednakze wynikato to gléwnie z podniesienia stop
przez NBP w lutym br. Stabilno$¢ oprocentowania depo-
zytéw 1-miesiecznych przyczynila sie do stabilnosci opro-
centowania udzielanych przez banki kredytéw.

Zmiennos$¢ réznicy miedzy wysokoscig z jednej stro-
ny 1-miesiecznych st6p procentowych, a z drugiej 3- i 6-
miesigcznych stop procentowych jest wynikiem wspo-
mnianej stabej plynnosci rynku depozytéw o dluzszych
terminach zapadalno$ci. Powoduje to brak wystepowa-
nia arbitrazu, ktdry stabilizowalby wysoko§¢ premii za
ryzyko dla transakcji o réznych terminach zapadalnosci.
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Wykres 23
Wipolczynnik nachylenia aukcyjnej funkcji popytu* na rynku pierwotnym bonow skarbowych
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Reakcja bankow komercyjnych na politykg pieni¢zng banku
centralnego

W II kwartale br. oprocentowanie depozytéw i kre-
dytéw w bankach komercyjnych byto stabilne. Wiek-
sz0$¢ bankéw zareagowala na lutowg podwyzke podsta-
wowych stop procentowych NBP w marcu. W kwietniu
natomiast oprocentowanie korygowaly nieliczne banki.
Byly to przede wszystkim te, ktére nie dokonaly zmian
wczesniej. W kolejnych miesiacach kwartalu oprocento-
wanie depozytéw zmienialo si¢ w niewielkim stopniu.
Reakcja bankéw na zmiany stp procentowych NBP by-
ta zatem relatywnie szybka. Banki dokonaly jej w ciggu
6 tygodni.

Po podwyzce stop procentowych przez NBP, banki
podniosly znacznie silniej oprocentowanie depozytéow
terminowych os6b prywatnych niz podmiotéw gospo-
darczych. Spo$réd depozytéw terminowych oséb pry-
watnych w najwickszym stopniu wzroslo oprocentowa-
nie lokat o dlugich terminach zapadalnosci (12-, 24-,
36-miesiecznych). Podniesiono je w granicach 0,7-0,9
pkt. proc. Oprocentowanie najpopularniejszych depozy-
toéw, tzn. o zapadalnosci 3- i 6-miesiecy, wzrosto o 0,6
pkt. Najmniej, bo tylko o 0,2 pkt. proc., zwiekszylo si¢
oprocentowanie lokat 1-miesigcznych. W rezultacie tych
zmian, w kwietniu $rednie wazone oprocentowanie de-
pozytéw terminowych oséb prywatnych?® bylo o 0,6
pkt. proc. wyzsze niz w lutym.

Oprocentowanie wszystkich rodzajéow depozytéw
podmiotéw gospodarczych wzroslo niemal w tym sa-
mym stopniu. W kwietniu $rednie wazone oprocento-
wanie depozytéw terminowych podmiotéw gospodar-
czych byto 0 0,3 pkt. proc. wyzsze niz w lutym.

Oprocentowanie kredytéw dla oséb fizycznych wzro-
sto stosunkowo silnie — w kwietniu bylo ono 0 0,9 pkt.
proc. wyzsze niz przed podwyzka podstawowych stop
procentowych w lutym. W ciggu pozostalych miesiecy
kwartalu nie ulegto ono wigkszym zmianom. Oprocen-
towanie kredytéw dla podmiotéw gospodarczych zmie-
nilo si¢ z uwagi na podwyzke podstawowych stép pro-
centowych w marcu, a wiec szybciej, lecz jednoczesnie
W znacznie mniejszym stopniu niz oprocentowanie kre-
dytéw dla oséb prywatnych. W marcu oprocentowanie

20W 15 duzych bankach komercyjnych, ktore przesylaja dane do NBP.

47
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Wykres 25
Srednie wazone oprocentowanie depozytow i kredytow w wyrazeniu nominalnym
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kredytéw dla podmiotéw gospodarczych byto o 0,3 pkt.
proc. wyzsze niz w lutym i na tym poziomie utrzymywa-
to si¢ w ciagu II kwartatu br. W ciagu calego kwartalu
oprocentowanie kredytéw ogétem wzrosto o okoto 0,2
pkt. proc., a depozytéw terminowych ogétem o 0,1 pkt.
proc. (wykres 25).

Stopy procentowe i popyt na kredyty

W II kwartale br. realne oprocentowanie kredytow
w wyrazeniu realnym (ex posz) dla oséb prywatnych
i podmiotéw gospodarczych stopniowo si¢ obnizalo?!.
Dotyczylo to szczegélnie oprocentowania kredytow dla
podmiotéw gospodarczych. W czerwcu br. bylo ono
o 1,5 pkt. proc. nizsze niz w marcu. Realne oprocento-
wanie kredytéw dla oséb prywatnych po znacznym
wzro$cie na poczatku kwartalu, w pozostalych dwoch
miesiagcach spadalo i w rezultacie pod koniec II kwarta-

21 Deflatorem oprocentowania kredytow dla os6b prywatnych jest wskaznik cen to-
wardw i ushug konsumpcyjnych, natomiast kredytéw dla podmiotéw gospodarczych
— wskaznik cen produkcji sprzedanej przemystu.
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Wykres 26
Oprocentowanie kredytow w wyrazenin realnym
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tu br. uksztaltowalo si¢ na poziomie lekko przekraczaja-
cym 10%, czyli zblizonym do tego, jakie byto w marcu
(wykres 26). Wysoki poziom oprocentowania w wyraze-
niu realnym byt jedna z przyczyn utrzymujacej si¢ od po-
czatku br. tendencji stopniowego spadku popytu na kre-
dyt ze strony oséb prywatnych.

W II kwartale br. popyt na kredyt ze strony przedsie-
biorstw pozostawal na poziomie, jaki osiagnal w po-
przednim kwartale. W kolejnych miesiacach I kwartalu,
mimo utrzymujacej si¢ wysokiej dynamiki wzrostu go-
spodarczego, tempo wzrostu zadtuzenia podmiotéw go-
spodarczych w wyrazeniu realnym spadato. W poréwna-
niu z analogicznym miesiacem ubieglego roku obnizyto
siec z 12,5% w grudniu 1999 r. do 10,1% w marcu.
W czerwcu br. tempo to (9,9%) bylo nieznacznie tylko
nizsze niz w marcu.

Podobnie jak w poprzednim kwartale br., podmioty
gospodarcze chetnie pozyskiwaly srodki finansowe po-
przez emisje krotkoterminowych papieréw wartoscio-
wych. Na koniec drugiego kwartalu br. zadluzenie
przedsigbiorstw z tytulu emisji krotkoterminowych pa-
pieréw wartoSciowych wynosilo 9,5 mld zt i bylo
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0 48,6% wyzsze niz w analogicznym okresie ubieglego
roku, przewyzszajac poziom z marca br. o okolo 20 pkt.
proc. Lacznie z tytutu kredytéw i emisji papieréw warto-
$ciowych zadluzenie podmiotéw gospodarczych na ryn-
ku krajowym na koniec II kwartatu br. wyniosto 162,1
mld zl. W stosunku do analogicznego miesiaca ubiegle-
go roku zwigkszylo si¢ ono nominalnie 0 21,1%, podczas
gdy na koniec pierwszego kwartalu zadluzenie to osiag-
nelo poziom 154,0 mld z1, a jego tempo wzrostu w sto-
sunku do marca 1999 r. wyniosto 18,6%. W wyrazeniu
realnym taczne zadluzenie podmiotéw gospodarczych na
rynku krajowym w czerwcu br. bylo nieznacznie tylko
wyzsze niz w marcu br.

Wysoka stopa procentowa mogla tez skltaniaé pod-
mioty gospodarcze do zadtuzania si¢ za granica, cho¢ na-
lezy podkresli¢, ze cze$¢ tego zadluzenia nie ma bezpo-
sredniego zwiazku (lub zwigzek ten jest staby) z r6znicg
miedzy poziomem krajowych i zagranicznych st6p pro-
centowych. Chodzi tu np. o kredyty otrzymywane przez
polskie spétki od ich inwestoréw zagranicznych, otrzy-
mane przez inwestujacych w Polsce inwestoréw zagra-
nicznych od ich spétek zagranicznych oraz czes¢ kredy-
téw handlowych. Niektére podmioty gospodarcze, np.
TP SA, majg tak duze zapotrzebowanie na $rodki, iz nie
bylyby w stanie pozyska¢ ich z rynku krajowego
i w zwiazku z tym zmuszone sa do emisji dlugotermino-
wych obligacji na rynkach zagranicznych.

Na koniec I kwartalu?? zadluzenie zagraniczne sekto-
ra pozarzadowego i pozabankowego wynosito 23.827
mln USD i w stosunku do IV kwartalu ub.r. powickszy-
to sie 0 423 mln USD, czyli o 1,8%. Nastgpil wzrost
emisji dlugoterminowych papieréw dluznych (o 438
mln USD, czyli o ponad 21%). Mozna sadzi¢, ze
w znacznej mierze bylo to skutkiem utrzymujacej sie
réznicy miedzy krajowymi i zagranicznymi stopami pro-
centowymi. Uplynnienie kursu zlotego, przyczyniajac si¢
do wzrostu §wiadomosci ryzyka kursowego wéréd krajo-
wych podmiotéw gospodarczych, powinno wplynaé na
zmniejszenie ich zainteresowania pozyskiwaniem §rod-
kéw na rynku miedzynarodowym.

W II kwartale br. nadal obnizal si¢ popyt na kredyt ze
strony gospodarstw domowych. Poza wyzsza stopa pro-
centowa do zmniejszenia popytu na kredyt przyczynily

22 Brak danych dotyczacych II kwartatu br.
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si¢ rowniez: wzrost stawek akcyzy na samochody i kosz-
téw eksploatacji pojazdéw oraz stosunkowo niska dyna-
mika wzrostu sily nabywczej dochodéw do dyspozycji.
Utrzymujaca si¢ wysoka stopa bezrobocia, wzrost cen
zywnosci i paliw zmniejszaly optymizm konsumentéw.

Zahamowanie popytu na kredyt znalazto odzwiercie-
dlenie w osltabieniu dynamiki konsumpcji i inwestycji
i tym samym zaczeta zmniejsza¢ sie presja popytu krajo-
wego na bilans handlowy, jak réwniez na ceny towaréw
i ustug konsumpcyjnych.

Kanat kursu walutowego

Od 12 kwietnia 2000 r. kurs zlotego ksztaltowat si¢
jako w pelni plynny kurs walutowy. Oznaczalo to likwi-
dacje¢ parytetu centralnego zlotego, mechanizmu pelza-
jacej dewaluacji parytetu polskiej waluty wobec koszyka
walut oraz pasma dopuszczalnych wahan kursu rynko-
wego zlotego wokét kursu centralnego.

Wprowadzenie systemu kursu plynnego stanowilo
ostatni etap konsekwentnej polityki uelastyczniania mecha-
nizmu kursowego. Ewolucja warunkéw ksztaltowania si¢
kursu polskiej waluty w okresie ostatnich dziesigciu lat
obejmowala praktycznie wszystkie najwazniejsze formy sys-
temowe — od rezimu kursu w pelni sztywnego, przez sys-
tem dewaluacji pelzajacej parytetu zlotego, przy stopnio-
wym rozszerzaniu swobody wahan kursu rynkowego — az
do systemu kursu w pelni plynnego. Taki sposéb realizacji
polityki kursowej wplywal korzystnie na rozwéj krajowego
rynku walutowego, wzmacnial wiarygodnos¢ wladzy mo-
netarnej, stabilizujac warunki dzialania uczestnikéw pol-
skiego systemu finansowego. Od 1998 r. polityka kursowa
zostata podporzadkowana realizacji bezposredniego celu in-
flacyjnego, co w konsekwencji wyraznie przyspieszylo pro-
ces uelastyczniania mechanizmu kursowego. W okresie
ostatnich dwdch lat kurs zlotego byl juz w znacznym stop-
niu plynny. Wprowadzenie nowego systemu kursowego
w 2000 r. bylo zapowiadane w Zatozeniach polityk: pienigzne;
na 2000 rok, zostalo takze potwierdzane w oficjalnych wy-
powiedziach przedstawicieli Rzadu i RPP. System ten wpro-
wadzono w momencie, kiedy wyhamowana zostata widocz-
na w pierwszych miesigcach 2000 r. tendencja do aprecjacji
zlotego, a odchylenie kursu rynkowego od parytetu central-
nego pozostawalo stabilne. Naplyw dewiz z transakcji pry-
watyzacyjnych w kolejnych miesiacach bylby czynnikiem
mogacym t¢ stabilno$¢ zachwia¢, a dalsze zwlekanie z decy-
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Wykres 27

Ksztaltowanie si¢ kursu zlotego wobec dolara amerykaiskiego
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Zrédlo: obliczenia NBP.

zja 0 uplynnieniu zlotego podwazaloby wiarygodnos¢ wladz
gospodarczych.

Na ksztaltowanie si¢ kursu polskiej waluty w okresie
zmiany warunkow systemowych silnie oddzialywaly wy-
darzenia na rynkach §wiatowych. Znaczny wzrost zmien-
nosci indeksu gieldy amerykanskiej NASDAQ oraz istot-
ne wzmocnienie aprecjacji dolara amerykanskiego w sto-
sunku do euro wplywaly zar6wno na poziom, jak i na
skale zmiennosci kursu zlotego (wykres 27).

W kwietniu zmienno$¢ indeksu NASDAQ wzrosta
do 16,9%, wobec 10,4% w marcu i 6,4% jako $redniej
miesigcznej w 1999 r. (wykres 30). W drugim dniu po
uplynnieniu ztotego indeks NASDAQ osiagnal najnizszy
poziom po serii uprzednich spadkéw (facznie o 25,3%).
Dotychczasowe obserwacje wskazuja, ze w okresach
znacznych spadkéw indeksoéw gieldy amerykanskiej in-
westorzy krotkoterminowi wycofujg si¢ z rynkéw wscho-
dzacych; dotyczylo to takze rynku ztotego. W okresie od
10 kwietnia do 5 maja 2000 r. widoczna byla silna ten-
dencja wzrostu kursu dolara wobec euro na rynku $wia-
towym; w tym okresie waluta amerykanska wzmocnila
si¢ 0 okolo 7%. Wplywalo to dodatkowo na ostabienie
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ztotego wzgledem dolara USA, ktéra to relacja jest na-

dal powszechnie utozsamiana w Polsce z miernikiem

warto$ci zlotego. W kwietniu i maju wyraznie rosta
zmienno$¢ relacji kursowej dolar-euro na rynku miedzy-

narodowym (wykres 30).

A zatem czynniki o charakterze zewnetrznym
w znacznym stopniu wplywaly na deprecjacje zlotego
w ciggu okoto trzech tygodni po jego uplynnieniu, co
bylo widoczne przede wszystkim wobec dolara amery-
kanskiego. Uwarunkowania zewnetrzne przyczynily sig
takze do okresowego wzrostu zmiennosci kursu polskiej
waluty.

Czynnikami o charakterze wewnetrznym, ktére od-
dzialywaly w tym okresie na ostabienie kursu polskiej
waluty byly:

* rynkowa korekta kursu, po utrzymujacej si¢ od listo-
pada 1999 r. do marca 2000 r. aprecjacji polskiej wa-
luty w warunkach pogarszajacego si¢ stanu nier6wno-
wagi zewnetrznej polskiej gospodarki (byta ona ocze-
kiwana przez uczestnikéw rynku juz w okresie I kwar-
tatu 2000 r.);

* znaczne pogorszenie sie deficytu obrotéw biezacych
w marcu br. (wykres 27).

Lagodzaco na presje deprecjacyjna zlotego w II kwar-
tale 2000 r. wplywala perspektywa naplywu kapitatu za-
granicznego w konsekwencji przyspieszenia procesu pry-
watyzacyjnego (gléwnie w zwiazku ze sprzedazg akcji
Telekomunikacji Polskiej SA i Polskiego Koncernu Naf-
towego, a takze Banku Handlowego), a zatem oczeki-
wania wzrostu popytu na zlotego. Sprzyjata temu nadal
dobra ocena stanu polskiej gospodarki ze strony inwe-
storéw zagranicznych, co potwierdzone zostalo w pod-
wyzszeniu oceny inwestycyjnej dla Polski przez agencje
Standard & Poor’s.

W dniach od 3 do 11 kwietnia, kiedy obowigzywal
jeszcze system kursowy oparty na dewaluacji pelzajace;
parytetu centralnego i korytarzu maksymalnych wahan,
kurs zlotego oslabit si¢ wobec parytetu centralnego 0 0,8
pkt. proc. Srednie odchylenie kursu fixingowego od pa-
rytetu centralnego wyniosto w tym okresie 5,1% po
stronie aprecjacyjnej. Decyzja o uptynnieniu ztotego spo-
wodowala krétkotrwale (jednodniowe) umocnienie kur-
su polskiej waluty. W dniu 12 kwietnia kurs zlotego za-
réowno wobec dolara, jak i euro wzrést odpowiednio
01,2% i 1,5%. Wynikalo to gléwnie z faktu zwigksze-
nia si¢ postrzeganego dysparytetu krétkoterminowych
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stop procentowych, w wyniku zniesienia mechanizmu
kroczacej dewaluacji. Zwiazany z tym zwigkszony popyt
na polska walute ze strony inwestoréw zagranicznych
Swiadczyl takze o pozytywnym przyjeciu zmiany syste-
mowej i korzystnej ocenie polskiej gospodarki. W okre-
sie od 13 kwietnia do 5 maja kurs zlotego stopniowo
ostabiat si¢. Z uwagi na wyrazna aprecjacj¢ dolara na
rynku §wiatowym, skala deprecjacji kursu polskiej walu-
ty byla wyzsza w stosunku do waluty amerykanskiej.
Podczas gdy zloty zdeprecjonowal sie w tym okresie do
dolara 0 12,9%, to wobec euro o 5,6%23. Opublikowa-
nie w dniu 4 maja informacji o silnym pogorszeniu si¢
deficytu w obrotach biezacych bilansu platniczego
w marcu, wyraznie, lecz krétkotrwale przyspieszylo
tempo deprecjacji zlotego; w dniu 5 maja skala ostabie-
nia zlotego do dolara wyniosta 2%, wobec euro 2,5%
(wykres 27). Towarzyszyl tym zjawiskom wyrazny
wzrost rynkowych stép procentowych (por. pkt. Kanat
stopy procentowey). W dalszej czesci kwartalu tempo
ostabiania si¢ zlotego bylo wolniejsze (wykres 28).
W okresie II kwartatu $redni kurs ztotego wobec dolara
amerykanskiego byl wyzszy 0 6,4% w stosunku do ana-
logicznego poziomu w I kwartale br., w stosunku do eu-
ro skala deprecjacji polskiej waluty byta zdecydowanie
nizsza i wyniosta odpowiednio 0,5%.

Efektem powyzszych tendencji byla deprecjacja nomi-
nalnego efektywnego kursu zlotego o 5,7% (liczac czer-
wiec 2000 r. w stosunku do marca 2000 r.), w poréwna-
niu z aprecjacja o 3,5% w analogicznym okresie roku
1999 (wykres 29). Od poczatku 2000 r. do czerwca nomi-
nalny efektywny kurs zlotego obnizyt si¢ 0 0,4% (liczac
w stosunku do grudnia 1999 r.), natomiast w analogicz-
nym okresie roku 1999 ostabit si¢ silniej, bo 0 3,3%.

W II kwartale 2000 r. wystapil okresowy wzrost roz-
pietosci wahan kursu zlotego. Brak koszyka walutowego,
niwelujacego wplyw fluktuacji kurséw walut obcych na
kurs zlotego oraz kursu odniesienia w postaci parytetu
centralnego, wplynely na wzrost zmiennosci kursu w cia-
gu dnia i znaczne rozszerzenie rozpigto$ci miedzy oferta-
mi kupna i sprzedazy. W pierwszym dniu obowiazywania
plynnego rezimu kursowego réznica w cenie dolara
w ciggu sesji osiagneta wielkos¢ 8 groszy wobec dolara
i 5 groszy w relacji do euro. W calym II kwartale 2000 r.

23 Wyzsza skala deprecjacji kursu zlotego do dolara wystapita w I kwartale 1999 r.
i wyniosta 16,7%.
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Wykres 28

Kursy zlotego wobec USD i EUR oraz relacja USD/EUR (kwotowanie odwricone)
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Wykres 29

Nominalny efektywny kurs zlotego; 1999-2000 (dane miesigczne; grudzies 1998 = 100)
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Wykres 30

Zmiennos¢ wybranych kursow i indeksu NASDAQ (jako miesigczne odchylenie standardowe stdp zwrotu)
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Zrédlo: obliczenia NBP.

rozpieto$¢ wahan zlotego w stosunku do dolara wyniosta
54 grosze?4 (wobec 22 groszy w I kwartale 2000 r. i 15
groszy w II kwartale 1999 r.). Najsilniejszy w II kwarta-
le 2000 r. kurs zlotego (fixingu) odnotowano w dniu 12
kwietnia w wysokosci 4,0992, najwigcksze ostabienie zto-
tego natomiast wystapilo 5 maja — kurs tego dnia réwny
byl 4,6342. W kwietniu, w skali miesigca, zmiennos§¢
kursu zlotego wobec dolara amerykanskiego — mierzona
jako miesieczne odchylenie standardowe?> — wyniosta
okoto 4,1%, w maju uksztattowala sie na poziomie 6,6%,
natomiast w czerwcu zmniejszyta sie do 3,6%. Tak liczo-
na zmienno$¢ kursu zlotego wobec euro najbardziej pod-
niosta sie w kwietniu (wzrost z poziomu 2,5% do 4,3%),
w maju osiagnela poziom nieco wyzszy 4,7%, by
w czerwcu obnizy¢ sie do 3,4% (wykres 30). Wida¢ za-
tem, ze na wzrost zmiennosci kursu zlotego duzy wplyw
mialy czynniki nie zwigzane z uplynnieniem kursu takie
jak: niestabilno$¢ relacji kursu dolara do euro oraz zabu-
rzenia na zagranicznych rynkach kapitatowych.

24 Nalezy tu zaznaczy¢, ze skala tak mierzonej rozpictosci byla wyzsza w I kwartale
1999 r. i wyniosta 60 groszy.

25 Miesigczne odchylenie standardowe wyliczone na podstawie dziennych logaryt-
micznych stop zwrotu.
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Oczekiwania inflacyjne

Badania prowadzone w Narodowym Banku Polskim
wskazuja, iz oczekiwania inflacyjne os6b prywatnych?¢ ma-
ja zasadniczo charakter statyczny. Dotyczy to sytuacji stop-
niowo spadajacej inflacji. Osoby prywatne deklarujg wow-
czas, iz stopa inflacji za rok bedzie réwna stopie inflacji bie-
zacej. Natomiast w okresach wzrostu inflacji z reguly prze-
widuja, iz stopa inflacji za rok przewyzszy stope inflacji bie-
zacej. Inaczej oczekiwania inflacyjne formuluja banki: biora
one pod uwage wiecej informacji, niz osoby prywatne, a ich
spojrzenie na inflacje jest w znacznie mniejszym stopniu
uwarunkowane przeszlym tempem wzrostu cen.

W ciagu I pétrocza, z wyjatkiem stycznia i kwietnia,
oczekiwania inflacyjne oséb prywatnych rosly (wykres 32).
Nie mozna wykluczyé, ze spadek oczekiwan w styczniu
i kwietniu byl zwigzany z podwyzkami podstawowych stép
procentowych przez bank centralny, dokonanymi w listopa-
dzie ub.r. i w lutym br. W maju i czerwcu rosta réznica mie-
dzy inflacja biezaca?’ i inflacja oczekiwang za rok, co swiad-
czylo o pesymizmie respondentéw w tym okresie. Wzrost
oczekiwan inflacyjnych nalezy przypisa¢ rosnacym cenom
zywnodci i paliw oraz oczekiwanym skutkom suszy. W ma-
ju na oczekiwania inflacyjne wplyneta zapewne réwniez
znaczna deprecjacja zlotego w stosunku do dolara USA.

Jezeli chodzi o wyniki badan oczekiwan inflacyjnych
przedsiebiorstw produkcyjnych (stan oczekiwan na koniec
I kwartalu 2000 r.), to — analizujac odpowiedzi udzielone
na ankiete skierowang przez NBP do 313 przedsiebiorstw
— mozna stwierdzié, ze:

* $rednia ocen dotyczacych wzrostu cen débr i ushug kon-
sumpcyjnych w okresie miedzy 31.12.1999 r. (ktéry jest
okresem bazowym we wszystkich pytaniach dotyczacych
prognoz, i ktéremu przyporzadkowana jest liczba 100)
a 30.06.2000 r. wyniosta 104,95. Mediana ocen wynio-
sta 105. Zrealizowana inflacja w pierwszym p6lroczu
2000 r. wyniosta 5,5%. Mozna zatem uznaé przewidy-
wania respondent6w, za do$¢ zbiezne z rzeczywistym wy-
nikiem (w skali pierwszej polowy roku);

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

27 Przez stope inflacji biezacej rozumie si¢ wskaznik inflacji znany respondentom
w momencie udzielania odpowiedzi na pytania ankiety. Poniewaz badanie przepro-
wadzane jest w pierwszej polowie miesigca, a dane dotyczace inflacji sa oglaszane
przez GUS 15. dnia miesiaca, respondenci wiedzg jedynie jaki byl poziom inflacji
dwa miesiace wstecz.

57
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Wykres 31

Rozklady odpowiedzi ankietowanych przedsiebiorstw dotyczgeych wzrostu cen towaréw
7 ustug konsumpcyjnych
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Rozktady odpowiedzi ankietowanych przedsigbiorstw dotyczacych wzrostu cen dobr i ustug konsumpceyjnych
(2 rysunki w pierwszej kolumnie), wzrostu cen produkgji sprzedanej ankietowanego przedsiebiorstwa (2 ry-
sunki w drugiej kolumnie), wzrostu plac w przedsigbiorstwie (2 rysunki w trzeciej kolumnie) oraz wzrostu
kursu dolara (2 rysunki w ostatniej kolumnie). Rysunki w pierwszym wierszu dotycza przewidywan przedsie-
biorstw wzrostu odpowiednich wielko$ci w pierwszym poélroczu 2000 r., za$ drugi wiersz dotyczy przewidy-
waf wzrostu w calym 2000 r. Okresem bazowym, w odniesieniu do ktérego ankietowane przedsiebiorstwa
tworza swoje prognozy, jest 31.12.1999 r. i odpowiada on wartosci 100.

Wykres 32
Oczekiwania inflacyjne osob fizycznych i bankéw w 1 pétroczu 2000 r.
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* prognozy w horyzoncie rocznym (do 31.12.2000 r.)
charakteryzowaly sie $rednig 108,16 (z mediang 108).
Zwazywszy, ze rozklad ocen przewidywanej inflacji na
koniec 2000 r. jest bardzo skoncentrowany wokoét ten-
dencji centralnej (z wartosci wspélczynnika kurtozy
wynika, ze jest on najbardziej wysmukly sposréd
wszystkich rozktadéow — wykres 31, oznacza to istnie-
nie silnego ogdlnego przekonania wérdéd ankietowa-
nych przedsiebiorstw, ze inflacja w tym roku wyniesie
w przyblizeniu 8%. Mamy zatem do czynienia tylko
z nieznacznym spadkiem oczekiwan inflacyjnych.
W ubieglym roku przedsigbiorstwa prognozowaly, ze
inflacja na koniec 1999 r. wyniesie (przeci¢tnie) 8,5%,
przy czym zrealizowana inflacja w tym okresie wynio-
sta 9,8%.

Oczekiwania inflacyjne bankéw spadaly od poczatku
roku do kwietnia, a nastepnie ustabilizowaly sie. Banki
oczekiwaly wowczas, ze w ciagu najblizszych 12 miesie-
cy inflacja wyniesie 6,4-6,5%. W maju banki, podobnie
jak osoby prywatne, zareagowaly na deprecjacje ztotego
oraz na wiadomosci o rozmiarach i spodziewanych skut-
kach suszy, jednak reakcja ta byla znacznie mniejsza niz
0s6b prywatnych.

Od poczatku roku do kwietnia rosta niepewnos¢ ban-
kéw co do przebiegu proceséw inflacyjnych. Rozszerzal sie
przedzial, w ktérym miescily si¢ poziomy przewidywanej
przez nie rocznej stopy wzrostu cen: w styczniu bylo to
5,9-7,6%, w marcu — 5,7-7,9%, a w kwietniu — 4,5-8,4%.
W maju i czerwcu przedziat ten nadal byt szeroki i wyno-
sit 3,5-3,7 pkt. proc. (wykres 32). Banki przewidywaly, ze
za rok inflacja bedzie wynosita od 5,0 do 8,5% (maj) i od
4,7 do 8,4% (czerwiec). Mozna przypuszczal, ze banki za-
ktadajace, iz za rok dwunastomiesi¢czna inflacja wyniesie
ponizej 5%, przewiduja nastapienie w tym czasie gwal-
townych dostosowan w sferze realnej.

Poniewaz oczekiwania inflacyjne bankéw w omawia-
nym kwartale byly stosunkowo stabilne, ich rozklad
omawiamy zbiorczo. Pierwszy kwartyl kwotowan w po-
szczeg6lnych miesiacach II kwartalu wynosit od 5,8% do
6,1%. Oznacza to, ze 25% bankéw uwazalo, ze inflacja
nie przekroczy 5,8-6,1%, za$ pozostale 75% bankow
uwazalo, ze stopa wzrostu cen nie bedzie mniejsza niz
5,8-6,1%. Mediana kwotowan inflacji wynosita od 6,4%
do 6,6%, a zatem polowa respondentéw sadzila, ze infla-
cja uksztattuje si¢ na poziomie 6,4-6,6%, polowa zas
uwazala, iz inflacja nie bedzie mniejsza niz 6,4-6,6%.
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Trzeci kwartyl wynosit od 6,8% do 6,9%. Innymi stowy,
75% pytanych bankéw zadeklarowalo, ze za rok inflacja
nie przekroczy poziomu 6,8-6,9%, za$ reszta sadzita, ze
nie bedzie ona nizsza niz 6,8-6,9%.

Na rynkach finansowych zrédlem informacji o zmie-
niajacych sie oczekiwaniach inflacyjnych sg zmiany za-
chodzace w ksztalcie i polozeniu krzywej dochodowosci.
Odczytanie z krzywej dochodowosci informacji o oczeki-
waniach inflacyjnych jest w kazdych warunkach trudne,
miedzy innymi ze wzgledu na wystepowanie w stopach
dochodowosci papieréw warto$ciowych premii za ryzyko,
ktérej oszacowanie jest zawsze rzecza bardzo skompliko-
wana. Wystgpowanie premii za ryzyko sprawia, ze ani
wysoko$¢ dlugoterminowych st6p procentowych nie mo-
ze by¢ tatwo interpretowana jako oczekiwana przez rynek
w dluzszej perspektywie inflacja, ani wysokos§¢ termino-
wych stop procentowych nie moze by¢ bez zastrzezen in-
terpretowana jako oczekiwany przez rynek przyszly po-
ziom krotkoterminowych stop procentowych.

Trudnosci zwigzane z odczytywaniem z krzywej do-
chodowosci informacji o oczekiwaniach inflacyjnych sta-
ja si¢ jeszcze wicksze w kraju takim jak Polska, ktérego
sytuacja makroekonomiczna ulega szybkim zmianom,
co pociaga za sobg znaczna zmienno$¢ premii za ryzyko,
a takze posiadajacego bardzo plytki rynek obligacji,
w zwigzku z czym na ceny obligacji maja bardzo silny
wplyw zmieniajace si¢ relacje popytu i podazy na rynku
krajowym. Ponadto, zmiany sytuacji na rynku krajowym
nastepuja w znacznej mierze pod wplywem zmian za-
chodzacych na miedzynarodowym rynku finansowym.
Przykladem tego jest relatywnie silna zalezno$¢ zmian
cen na krajowym rynku obligacji od zmian zachodzacych
w wysokosci indeksu NASDAQ (wykres 33).

Mimo ze z podanych powyzej powodéw trudno jest
w Polsce odczytaé z krzywej dochodowosci informacje
o poziomie oczekiwanej inflacji, to jednak zmiany zacho-
dzace w ksztalcie i polozeniu krzywej dostarczajg istot-
nych informacji na temat charakteru oczekiwan inflacyj-
nych i zmian, jakie w nich zachodza. Z pewno$cia infor-
macji w tym wzgledzie dostarcza sam ksztalt krzywej
dochodowosci, odzwierciedlajacy oczekiwania inwesto-
réw dotyczace przyszlej wysokosci stép procentowych,
a tym samym takze tempa inflacji.

Znaczne zmiany, jakie zachodzily w polozeniu krzy-
wej dochodowos$ci w II kwartale, utrudniaja sformuto-
wanie jednoznacznych wnioskéw na temat czynnikow,
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Wykres 33
Rentownos¢ obligacji skarbowych i index NASDAQ
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Zr6dlo: dane NBP oraz bankowych systeméw informacyjnych.
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Wykres 34
Zerokuponowe krzywe dochodowosci i wstega poziomu ufnosci
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Lata do zapadalnosci
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Zr6dlo: dane z bankowych systeméw informacyjnych, obliczenia NBP.
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ktore spowodowaly jej réwnolegle w tendencji przesu-
nigcie si¢ na wyzszy poziom. Wydaje sie, ze wystapily
dwa decydujace czynniki. Jednym byt wzrost premii za
ryzyko, a drugim za$§ — prawdopodobnie zmiana w ocze-
kiwaniach inwestoréw. Zaczeli oni zaktadal, ze spadek
inflacji i stop procentowych nastapi pézniej niz spodzie-
wali si¢ poprzednio.

W 1II kwartale zerokuponowa krzywa dochodowosci
przesunela sie w gére o 157 punktdéw bazowych w przy-
padku transakcji na papierach z 2-letnim terminem za-
padalnosci i odpowiednio o 188 i 233 punkty bazowe
w przypadku transakcji z 5- i 10-letnim terminem zapa-
dalnosci. Przesunigcie to bylo statystycznie istotne. Bio-
rac pod uwage dane z II kwartaltu (ex post), na poczatku
II kwartatu bylo 95% szans na to, ze krzywa dochodo-
wosci pozostanie w obszarze zmienno$ci wyznaczonym
przez tzw. wstege poziomu ufnosciz8. To, ze krzywa do-
chodowosci znalazla si¢ poza tym obszarem (wykres 34)
nalezy zapewne przypisywal zmianie systemowej w po-
staci uplynnienia kursu ztotego.

Podobnie jak na rynku pieni¢znym (patrz pkt. Kanat
stopy procemtowej), rowniez na rynku obligacji mial
miejsce trwaly wzrost stop procentowych, jakkolwiek —
w przeciwiefistwie do rynku pieni¢znego — rynek obliga-
¢ji zareagowal relatywnie silniej na dane informujace
o ponownym wzroscie inflacji do poziomu 10%. Bylo
tak dlatego, ze dlugoterminowe stopy procentowe sa
z reguly relatywnie bardziej wrazliwe na informacje do-
tyczace przyszlego ksztaltowania sie tempa inflacji. Tym
niemniej, podobnie jak na przyktad na rynku FRA, reak-
cja stop dlugoterminowych na dane o dwucyfrowej infla-
cji byla tylko przejSciowa. W ostatnich tygodniach
kwartalu dlugoterminowe stopy procentowe ulegaly
nieznacznemu obnizeniu.

Przesuniecia, jakie nastgpily w polozeniu krzywej do-
chodowosci, wskazuja, ze w II kwartale zaszly zmiany
w zapatrywaniach inwestorow, dotyczace przyszlej wyso-
kosci stop procentowych. Wyliczone z krzywej dochodo-
wosci terminowe stopy procentowe, obrazujace w przy-
blizeniu wysoko$¢ oczekiwanej przez rynek finansowy
wysokosci 12-miesiecznych stop procentowych w kolej-
nych latach, moga $wiadczy¢, ze inwestorzy zaczeli za-

28 Wstega poziomu ufnosci wyznacza obszar, w ktérym mogla znalez¢ si¢ krzywa ze-
rokuponowa w analizowanym okresie z 95% prawdopodobiefistwem obliczonym na
podstawie danych z analizowanego okresu przy zalozeniu rozkladu T-Studenta.
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klada¢, iz moment obnizenia si¢ stép procentowych
w Polsce odsunie sie w czasie, w stosunku do ich wcze-
$niejszych oczekiwan w tym wzgledzie. Do sformulowa-
nia takiego wniosku sklania poréwnanie 12-miesiecz-
nych terminowych stép procentowych wyliczonych
z krzywej dochodowosci na poczatku i na koficu kwarta-
tu (wykres 35).

Wystepuja dwa czynniki, ktore zdaja sie Swiadczyd,
ze nastapil wprawdzie wzrost premii za ryzyko, a inwe-
storzy zrewidowali swoje wczesniejsze zalozenia, doty-
czgce okresu, w ktérym tempo inflacji zacznie w Polsce
wyraznie stabnaé, tym niemniej zmniejszyta si¢ prawdo-
podobnie niepewnos$¢ inwestorow dotyczaca przysztego
rozwoju sytuacji. Jednym z symptoméw tego bylo wy-
razne zmniejszenie si¢ zmienno$ci cen obligacji w konicu
kwartatu (wykres 36), jakkolwiek trudno to jeszcze oce-
nia¢ na podstawie do$¢ krétkiego okresu trwania tej
zmiany.

Zjawiskiem, ktére w sposob znacznie bardziej wiary-
godny zdaje si¢ potwierdza¢ tez¢ o zmniejszeniu si¢ nie-
pewnosci inwestoréw, bylo wyrazne obnizenie si¢ i usta-
bilizowanie wspoélczynnika nachylenia aukcyjnej funkgji
popytu na przetargach na obligacje skarbowe, ktéry od-
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Wykres 35
Roczne forwardowe krzywe dochodowosci
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Lata do zapadalnosci
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Zr6dlo: dane z bankowych systeméw informacyjnych, obliczenia NBP.
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Wykres 36
Zmiennos¢ na rynku wtornym obligacji skarbowych*
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Zrédlo: obliczenia NBP.

Wykres 37
Wipolczynnik nachylenia aukcyjnej funkcji popytu® na rynku pierwotnym obligacji skarbowych
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Zrédlo: obliczenia NBP.
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zwierciedla syntetycznie stopiefi niepewnosci inwesto-
row, dotyczacej poziomu stép procentowych, a posred-
nio takze inflacji (wykres 37).

Jednoczesnie ze zmniejszaniem si¢ wskaznika niepewno-
$ci inwestoréw zwickszyt sie popyt na polskie obligacje. By¢
moze $wiadczy to o ugruntowaniu si¢ przekonania inwesto-
réw o tym, ze wzrost inflacji w Polsce mial charakter przej-
$ciowy, w zwiazku z czym oplacalne jest kupowanie pol-
skich papieréw skarbowych po atrakcyjnie niskich cenach.

Kanal papierow wartosciowych (efekt majqtkowy)

Wzrost wartosci aktywow finansowych, zwigkszajac
majatek gospodarstw domowych moze przyczynia¢ si¢ do
wzrostu popytu konsumpcyjnego pod warunkiem, iz
znaczna cz¢$¢ gospodarstw domowych ma papiery warto-
$ciowe i jezeli warto$¢ instrumentéw pozostajacych w ich
posiadaniu jest stosunkowo duza. W Polsce wartos¢ in-
strumentéw rynku kapitalowego posiadanych przez go-
spodarstwa domowe jest jednak niewielka, a zatem zmia-

Tablica 8

Bezposrednie i posrednie formy inwestowania osob fizycznych na rynku kapitatowym

w 1 kwartale 2000 7.

Rodzaj uczestnictwa w inwestycjach kapitalowych Stan na koniec 1999

|. Bezposrednie inwestycje portfelowe

- papiery wartosciowe na rachunkach

osob fizycznych (tacznie) 16,3
Akcje 11,8
Obligacje 2,4
Bony skarbowe 2,1
2. Posrednie inwestycje portfelowe (tacznie) 5,5
Fundusze inwestycyjne (aktywa netto)* 32
Fundusze emerytalne (aktywa netto) 23
Razem 21,8

Relacja ww. form inwestycyjnych (facznie)
do zobowigzan ztotowych i walutowych
wobec o0séb prywatnych w systemie bankowym (w %) 14,1

* Wedtug szacunkow GUS okoto 10% $rodkéw finansowych ulokowanych w funduszach inwestycyjnych byto wiasnoscig podmiotow nie bedacych

gospodarstwami domowymi.

Zrodto: materiaty GUS, NBP, Stowarzyszenia Towarzystw Funduszy Emerytalnych, UNFE.

Stan na koniec | kwartatu 2000

17,7
12,6
28
23
8,0
39
41
25,7

16,5
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ny wartosci portfela papieréw warto$ciowych nie wywie-
raja wigkszego wplywu na popyt konsumpcyjny. Tablica
8 ilustruje bezposrednie i posrednie formy inwestowania
gospodarstw domowych na polskim rynku kapitatowym.
W tablicy 8 pomini¢to niektdre, nie majace jeszcze
wigkszego znaczenia w warunkach polskich, elementy,
takie jak np. pakiety inwestycyjne oferowane osobom fi-
zycznym przez towarzystwa ubezpieczeniowe.
Czynnikami powodujacymi wzrost wartosci aktywow
w I kwartale byly:
® wzrost notowan na publicznym rynku akcji, ktory
znalazl swoje odbicie we wzroscie wartosci akcji na ra-
chunkach os6b fizycznych i funduszy inwestycyjnych,

* naplyw $rodkéw finansowych do otwartych funduszy
emerytalnych.

Ciagle niewielkie znaczenie kanalu papieréw warto-
sciowych sygnalizuje zamieszczona na konicu tablicy rela-
¢ja miedzy gléwnymi formami inwestycyjnymi a zobo-
wigzaniami wobec oséb prywatnych w systemie banko-
wym. Wynika z niej, iz obie formy inwestycji os6b fizycz-
nych na rynku — bezposrednia i posrednia — stanowily
w omawianym okresie zaledwie kilkanascie procent ww.
zobowigzan. Warto réwniez pamigtal, iz w warunkach
polskich mamy do czynienia z duza koncentracja wlasno-
Sci wigkszych pakietéw papieréw warto$ciowych wsrod
malej grupy, szacowanej na okolo 100-200 tysiecy oséb
(tzw. aktywni inwestorzy), co dodatkowo ogranicza
wplyw inwestycji portfelowych o0s6b fizycznych na wiel-
kos¢ konsumpcji. Dopiero rozw6j funduszy emerytalnych
moze tego rodzaju sytuacje po czeSci zmieni¢. W II kwar-
tale br. nastepowal dalszy wzrost aktywéw tych instytu-
qji, ktore w czerwcu osiggnely poziom 6 mld zt.

Rozwéj notowan na rynku akcji w II kwartale br.
przedstawia tablica 9.

Tablica 9
WIG w okresie marzec-czerwiec 2000 r.

Miesiac WIG na koniec miesigca (w punktach)
Marzec 21.255,9
Kwiecien 19.631,1
Maj 19.570,5
Czerwiec 19.642,7

Zrédlo: Ceduly GPW SA.
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Czynnikami majacymi wplyw na rynek w tym okre-
sie byly czynniki polityczne, do ktérych nalezal m. in.
kryzys w koalicji rzadzacej, i ekonomiczne, przede
wszystkim powickszajacy si¢ w tym okresie deficyt na
rachunku biezacym. O ile reakcja rynku na pierwszy
czynnik byla relatywnie spokojna, to na drugi, uwazany
czesto jako czynnik sygnalizujacy mozliwo$¢ zaburzen
na lokalnych rynkach finansowych, byla znacznie silniej-
sza. Wazna dla rynku publicznego byla sprzedaz akgji
PKN ORLEN, gdzie w transzy dla drobnych inwesto-
row wystapita az 11-krotna nadsubskrypcja.

W sumie w ciagu omawianego okresu rynek akgji za-
notowal spadek 0 7,6% w poréwnaniu ze stanem z kon-
ca marca br. Mialo to istotny wplyw na segment fundu-
szy inwestycyjnych, ktorych warto$¢ aktywow spadla
w maju do 3,7 mld zl.

Przedstawione dane obrazujg wzrost wartosci portfe-
li papieréw wartosciowych, bedacych w sposéb bezpo-
$redni lub posredni w gestii oséb fizycznych. Sa to jed-
nak ciagle wartosci niewielkie, na co ma wplyw wiele
czynnikéw, takich jak silna konkurencyjno$¢ sektora
bankowego oraz ograniczone nadwyzki finansowe (be-
dace w dyspozycji gospodarstw domowych), ktére moga
by¢ realnie przeksztalcone w inwestycje kapitalowe.
Z tego tez wzgledu o rzeczywistym wplywie efektu ma-
jatkowego na ksztaltowanie si¢ popytu konsumpcyjnego
w Polsce bedzie mozna méwi¢ dopiero w dtuzszym ho-
ryzoncie czasowym.

Wptyw cen zewnetrznych na zjawiska inflacyj-
ne w Il kwartale 2000 r.

Rosnaca dynamika produkcji przemystowej w krajach
strefy euro (wzrost 0 5% w 117,2% w II kwartale 2000 r.
w skali rocznej, w poréwnaniu z analogicznym okresem
1999 .29 nie byla w stanie skompensowa¢ spadku dyna-
miki popytu na surowce przemystowe, spowodowanego
obnizeniem w tym samym czasie tempa przyrostu pro-
dukcji w USA — z 6,1% do 5,8%3°. Zmniejszenie dyna-
miki popytu wplynelo na ksztaltowanie sie cen surow-
cow na rynku $wiatowym: o ile w I kwartale 2000 r.
w stosunku do I kwartalu 1999 r. ceny metali wzrosty
0 27,5%, a ceny towar6w przemystowych pochodzenia

2 The Economist”, numery od 10 czerwca do 29 lipca 2000 r.
30 Tamze.
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rolnego o 5,8%, to w II kwartale odnotowano spadek
tempa wzrostu cen metali do 11,6% i bezwzgledny spa-
dek — 0 9,8% — cen surowcéw rolnych wobec II kwarta-
tu 1999 r. W calym I pétroczu 2000 r. odpowiednie
wskazniki ksztaltowaly sie nastepujaco: 14,7% i -9,0%.

Réwniez na rynku zywno$ci zaobserwowano w II
kwartale 2000 r. bezwzgledny spadek cen o 1,9%,
a w ciagu dwoéch kwartatéw — o 5,6%, w stosunku do
analogicznych okreséw poprzedniego roku.

Globalny wskaznik cen surowcéw nieenergetycznych
po wzroscie w I kwartale 2000 r. 0 4,5%, spadt w II
kwartale br. 0 1,5%, a w calym I pétroczu o 2,3%>31.

Prawie caly IT kwartat 2000 r. (od 12.04.) byt okresem
cigglego wzrostu cen ropy naftowej na rynkach swiatowych.
Zwigkszenie produkgji, jakie zostalo uzgodnione przez czo-
fowych producentéw ropy naftowej na marcowej konferen-
¢i OPEC, okazalo si¢ niewystarczajace do zréwnowazenia
popytu, a tym bardziej do odbudowy zapaséw. W rezultacie
Srednia cena ropy (dotyczy gatunkéw Brent i WTI) w 11
kwartale br. wzrosta o prawie 26%, zblizajac sie do rekordo-
wych pozioméw notowanych na poczatku marca 2000 r.
Dodatkowa przyczyna tak duzego wzrostu cen ropy byl
zwiekszony popyt wywolany czynnikami psychologicznymi,
tj. przewidywaniami niewystarczajacej ilosci ropy naftowe;j
w sezonie letnim — okresie tradycyjnie zwigkszonej kon-
sumpgji tego surowca. Obawy te byly okresowo potwierdza-
ne przez doniesienia o kurczacych sie zapasach na najwigk-
szym rynku ropy naftowej — w Stanach Zjednoczonych.

Kraje OPEC obawiajac si¢, ze nadmierny wzrost cen
moze oslabi¢ aktywnos¢ gospodarcza krajow OECD,
a tym samym zmniejszy¢ popyt na ten surowiec, zwola-
ly na 21 czerwca br. nadzwyczajng konferencje, na kto-
rej po raz drugi w tym roku podniesione zostaly limity
wydobycia i produkcji ropy obowiazujace producentéw
zrzeszonych w kartelu. Jednak ten fakt, jak rowniez in-
formacje o wzro$cie zapaséw tego surowca w Stanach
Zjednoczonych, nie wystarczyly do zahamowania trendu
wzrostowego cen ropy naftowej w ostatniej dekadzie
czerwca br. 32 (wykres 38).

31 International Financial Statistics, June 2000., , The Economist”, numery od 10
czerwca do 29 lipca 2000.

32 Dopiero decyzja Arabii Saudyjskiej o dodatkowym zwigkszeniu wydobycia o 500
tys. b/d, jezeli $rednia cena 7 gatunkéw ropy przekroczy przez 20 dni ceng 28 USD
za barylke, zaanonsowana 10 lipca, uspokoila nieco rynek paliw plynnych. Niemniej
jednak utrzymujacy si¢ wysoki popyt oraz niskie zapasy ropy wplywaja na stabiliza-
¢je jej cen na wysokim poziomie — rzedu 27-28 USD za barytke do kofica 2000 r.
i prawdopodobnie 25-27 USD za barytke w 2001 r.
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Wykres 38

Ropa naftowa, srednia notowan cenowych Brent i WT1 w USD za barytke w 2000 r.*
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# Srednia cena gatunkéw ropy: Brent (Morze Pélnocne) i WTI (Stany Zjednoczone).

Zrédlo: Reuters.
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Wykres 39

Tygodniowe ceny (FOB) benzyny bezolowiowej 95 okt. premium — ARA* w USD za tone
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* Amsterdam-Rotterdam-Antwerpia.

Zrédlo: Reuters.
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Jeszcze bardziej niz ceny ropy naftowej, rosly ceny
benzyny na $wiatowych gieldach. Osiggnely one
w czerwcu 2000 r. swoje historyczne maksima. Na ko-
niec trzeciego tygodnia czerwca br. cena sprzedazy 1 to-
ny benzyny bezolowiowej 95 okt. Premium w Holandii
wyniosta 393 USD w poréwnaniu z 280 USD na poczat-
ku IT kwartalu (wzrost 0 40%) i 225 USD (wykres 39)
na poczatku 2000 r. (wzrost 0 75%).

Mimo wzrostu cen ropy naftowej na rynkach $wiato-
wych 0 100% w I pétroczu 2000 r. w stosunku do analo-
gicznego okresu poprzedniego roku, wg GUS nie wzrosly
ceny transakcyjne wyrazone w dolarach w globalnym im-
porcie Polski?3. W I kwartale spadly one o 3,2%, w kwiet-
niu 0 3,3%34. Na podstawie prezentowanych wyzej danych
o cenach surowcéw oraz danych o cenach towaréw prze-
tworzonych, kursie i strukturze importu, mozna oszacowac,
ze w I pétroczu dolarowe ceny transakcyjne w imporcie by-
ly o ponad 2% nizsze niz w analogicznym okresie poprzed-
niego roku. Jednocze$nie wyrazone w dolarach ceny trans-
akcyjne w eksporcie spadly o okolo 7,5%. Tym samym do-
szfo do dalszego pogorszenia warunkéw cenowych w pol-
skim handlu zagranicznym — wskaznik terms of trade zmniej-
szyt sie z 94,8 w I kwartale do 94,4 w I pétroczu 2000 r.
(dla poréwnania w calym 1999 1. wynidst on 100,8).

Wykresy 40, 41 i 42 ilustruja dekompozycje globalnego
wskaznika cen transakcyjnych w polskim imporcie?>.
W I kwartale 2000 r. wyrazony w zlotych wskaznik cen
transakcyjnych w imporcie zwigkszyl si¢ 0 6,7%. Na ten
przyrost sktadal sie wzrost cen paliw mineralnych i ich pro-
duktéw o 60,3%3¢ (stanowiacych 10,6% globalnego im-
portu), spadek cen towaréw przetworzonych (65,3% glo-
balnego importu, grupa ta obejmuje towary przemystowe,
sklasyfikowane gléwnie wg surowca oraz maszyny, urzadze-
nia i sprzet transportowy oraz rézne wyroby przemystowe)
0 0,3%, spadek cen zywnosci (5,6% importu) o 2,8% oraz
niewielkie przyrosty cen pozostalych towaréw.

33 Udzial importu paliw plynnych (ropa naftowa, benzyny, oleje) w globalnym im-
porcie Polski wynosit w 1999 r. 7,15%, w I kwartale 2000 r. — 10,59%. Wzrost
udzialu jest wylacznie rezultatem wzrostu cen. Przyjmujac rok 1999 = 100,0, wo-
lumen importu ropy naftowej wzrést 0 4,8% w I kwartale 2000 r., wolumen impor-
tu benzyn, olejow i nafty, stanowiacych okolo 13% importu paliw, spadl o 44%.
W efekcie wolumen importu paliw plynnych zmniejszyt si¢ 0 1,2%.

34 Brak informacji GUS za maj i czerwiec 2000 r. powoduje konieczno$¢ operowa-
nia danymi szacunkowymi.

35 Ceny denominowane sa w zlotych i analiza objety jest okres do I kwartalu roku
2000, bowiem dla IT kwartatu brak jest tak szczegétowych danych GUS.

36 Obliczenia wlasne NBP, na podstawie danych GUS zawartych w: ,Handel Zagra-
niczny” styczefi-marzec 2000 r. oraz ,Biuletyn Statystyczny” nr 6/2000.
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Wykres 40
Wikazniki narastajgce cen transakcyjnych importu Polski
(analogiczny okres poprzedniego roku = 100)
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Ogotem Paliwa mineralne, smary i materiaty pochodne

Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP.

Wykres 41

Wikazniki narastajgce cen transakcyjnych importu Polski

(analogiczny okres poprzedniego roku = 100)
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Ogotem Zywno$é i zwierzeta zywe Chemikalia i wyroby pokrewne

Zrédlo: dane GUS.
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Wykres 42
Wskazniki narastajgce cen transakcyjnych importu Polski
(analogiczny okres poprzedniego roku = 100)
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Ogotem Surowce niejadalne z wyjatkiem paliw
Towary przemystowe sklasyfikowane wg surowca Maszyny, urzgdzenia i sprzet transportow

Zrédlo: dane GUS.

Struktura 6,7% wzrostu cen importowych ksztalto-
wala si¢ nastepujaco:

* paliwa wplynely na powigkszenie wskaznika globalne-
go o 6,4 pkt. proc.;

* chemikalia i surowce przemyslowe zwickszyly wskaz-
nik 0 0,7 pkt. proc.;

* zywnos¢ oraz towary przemystowe spowodowaly spa-
dek wskaznika cen 0 0,4 pkt. proc.

Biorac pod uwage przedstawione wyzej dane nalezy
stwierdzi¢, ze mimo 100% wzrostu cen ropy na rynku $wia-
towym, ceny zewnetrzne, wyrazone w dolarach, nie powo-
dowaly w I pétroczu 2000 r. dynamizacji wskaznika cen to-
waréw i ustug konsumpcyjnych. Trzeba jednak pamietad,
ze ceny paliw na polskim rynku nie sa determinowane bez-
posrednio przez ceny importowanej do Polski ropy37.

37 Ceny zewnetrzne wyrazone w zlotych mogly przyczyni¢ si¢ do wzrostu CPI o oko-

fo 0,3 pkt. proc. Ponadto warto zwréci¢ uwage na 2 fakey:

- dynamika cen ropy naftowej importowanej do Polski moze w sposéb istotny réz-
ni¢ si¢ od dynamiki obserwowanej na rynku §wiatowym z uwagi na dlugotermino-
we kontrakty na dostawe ropy rosyjskiej, w ktorych formula cenowa jest konstru-
owana na podstawie op6znionych notowan ceny §wiatowej;

- cena zbytu paliw na rynku krajowym nie jest bezposrednio zwiazana z ceng ropy
naftowej, jest bowiem ustalana przez rafinerie na podstawie tzw. parytetu impor-
towego, w ktérym cena importu benzyny stanowi okoto 39% parytetu.
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Szacunki przeprowadzone dla gospodarki Polski
przy wykorzystaniu modelu opisujacego przenoszenie
(pass-through) zmian kursu i cen importowych na ceny
wewnetrzne, przy zachowaniu kolejnych etapéw tworze-
nia tych cen (import, produkcja, konsumpcja), i estymo-
wanego jako model VAR wykazuja, ze:

* skumulowany wplyw kursu zlotego do dolara i dola-
rowych cen transakcyjnych w imporcie wyjasnia oko-
fo 1/3 zmiennos$ci CPI;

* przy czym 10% deprecjacja zfotego w stosunku do do-
lara moze spowodowaé¢ wzrost CPI o okolo 2,1%,
a 10% wzrost dolarowych cen transakcyjnych w im-
porcie — wzrost CPI o okoto 1,3%.

Nominalny kurs zlotego wobec dolara amerykanskiego
wzrdst w I pétroczu 2000 1. 0 9,8% w stosunku do analogicz-
nego okresu roku poprzedniego. Mozna wigc oszacowad, ze
deprecjacja zlotego w stosunku do dolara mogta by¢ przyczy-
na wzrostu CPI w I pétroczu 2000 r. 0 0,2 — 0,3 pkt. proc.38

Ksztaltowanie sie zagregowanego popy-
tu i podazy

W II kwartale br. wielko$¢ popytu krajowego nadal
przekraczata wielkos¢ podazy, ale podobnie jak w IV kwar-
tale ub.r. i I kwartale br. narastanie r6znicy bylo wolniejsze
niz na przelomie lat 1998 — 1999. PKB w II kwartale br.
byt 0 5,2% wigkszy niz w analogicznym okresie ub.r., a po-
pyt krajowy o 3,3%. Wysoki byl wzrost warto$ci dodanej
w przemysle, nieznacznie obnizylo si¢ wysokie w poprzed-
nim kwartale tempo wzrostu w ustlugach rynkowych.
Mniejsza niz w II kwartale ub.r. byla warto$¢ dodana bu-
downictwa. Do utrzymania relatywnie wysokiego tempa
wzrostu PKB przyczynil si¢ znacznie wigkszy od niskiego
przed rokiem popyt zewnetrzny, obnizylo si¢ tempo wzro-
stu spozycia, a tempo akumulacji wrécito do poziomu z ca-
lego 1999 1. Szacuje sig, ze w poréwnaniu z analogicznym
okresem ub.r. zmniejszyl si¢ ujemny eksport netto. Wzrost
dynamiki PKB i popytu krajowego przedstawia tablica 10.

38 Jezeli ceny importowe zostana wyrazone w euro, to w I kwartale nastapi ich
wzrost 0 10,5%, natomiast w I pétroczu (szacunki) o okolo 11%. W tej sytuaciji,
mozna oszacowad, ze ceny zewnetrzne, wyrazone w euro, spowodowaly w I pétroczu
2000 r. wzrost CPI o okolo 0,2-0,3 pkt. proc. Natomiast kurs zlotego wobec euro
(aprecjacja 0 3,5% w I pétroczu 2000 r.) byt neutralny lub lekko oddziatywat na

zmniejszenie dynamiki CPI.
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Tablica 10
Dynamika PKB i popytu krajowego

Wyszczegélnienie

Wartosc¢ dodana ogotem
- przemyst
- budownictwo
-ustugi rynkowe
PKB
Popyt krajowy
- akumulacja
nakfady na $rodki trwate
- spozycie

spozycie indywidualne

Zrédlo: 1999 r. i I - I kwartat 2000 r. GUS.

1999 2000
I-Iv | ] 1 1\ I ]
analogiczny okres poprzedniego roku =100
103,8 101,4 102,8 104,7 105,9 105,8 105,0

104,7 97,3 101,6 107,5 1,5 10,1 109,4
103,8 102,1 103,2 103,6 105,1 104,0 100,8
104,6 104,2 104,3 104,8 104,9 105,8 105,3
104,1 101,6 103,0 105,0 106,2 106,0 105,2
104,9 103,3 104,6 105,6 105,8 105,1 103,3
106,8 101,1 106,5 109,0 106,8 11,2 106,7
106,9 106, 1 106,8 107,0 107,3 105,5 102,9
104,2 103,7 104,1 104,5 104,6 103,9 102,3

105,0 104,3 104,9 105,3 105,4 104,6 102,6

Popyt wewnetrzny

W 1II kwartale 2000 r. tempo wzrostu popytu we-
wnetrznego (w skali rocznej) uksztaltowalo si¢ na pozio-
mie nizszym od zanotowanego w I kwartale br. Obnizy-
to sie tempo wzrostu spozycia w zwigzku z nizszym wzro-
stem spozycia indywidualnego. Poniewaz w II kwartale
br. nie wystapit efekt niskiej bazy odniesienia dla przyro-
stu zapasow??, przy dalszym spadku dynamiki naktadow
na $rodki trwale brutto znacznie nizsze niz w I kwartale
br. byto tempo wzrostu akumulacji.

Na ograniczenie tempa wzrostu popytu konsumpcyj-
nego wplyw wywarl wolniejszy wzrost dochodéw gospo-
darstw domowych. Zmniejszyta si¢ dynamika wszystkich
podstawowych sktadnikéw dochodéw do dyspozycji. Moz-
na szacowad, ze w zwigzku z utrzymujacym si¢ wysokim
wzrostem produkcji przemyslowej relatywnie najstabsze
bylo zmniejszenie dynamiki dochodéw z nadwyzki opera-
cyjnej poza rolnictwem. Mniejsza niz przed rokiem byta si-
ta nabywcza dochodéw z pracy najemnej i ze $wiadczen
spolecznych. Nie ulegta istotnym zmianom zla sytuacja
dochodowa gospodarstw rolnikéw indywidualnych.

39 W I kwartale 1999 r. zanotowano prawie zerowy przyrost zapaséw Srodkow
obrotowych i rezerw, w zwiazku z tym akumulacja w I kwartale 2000 r. przy niskim
wzroscie nakladéw na $rodki trwate byta o 11,2% wigksza niz przed rokiem.
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Przecietne wynagrodzenie realne brutto w sektorze
przedsigbiorstw w II kwartale br. bylo o 2,5% wyzsze
niz przed rokiem. Poniewaz przeci¢tne zatrudnienie ob-
nizylo sie 0 3,4%, to sila nabywcza dochodéw z pracy
w tym sektorze byta mniejsza niz w II kwartale ub.r.
0 0,9%. W chwili obecnej brak danych o wynagrodze-
niach w sferze budzetowej, ktére w I kwartale br. byly
wyzsze niz w analogicznym okresie ubieglego roku.
W zwigzku z wyzsza inflacja niz przyjeta w ustawie bud-
zetowej i spadkiem zatrudnienia mozna szacowal, ze
w II kwartale br. realne dochody z pracy w sferze budze-
towej nie przekroczyly poziomu sprzed roku.

W czerwcu br. zostala dokonana waloryzacja $wiad-
czeni spotecznych, co spowodowalo nominalny wzrost
emerytur i rent zardwno pracowniczych (o 5,9%), jak
i rolniczych (0 5,4%). Jednak w wyniku szybszego wzro-
stu cen ich sila nabywcza byta nizsza niz w czerwcu ub.
r. odpowiednio 0 3,8% i 0 4,3%. W calym I pétroczu br.
realne emerytury i renty byly nizsze niz przed rokiem:
pracownicze o 0,5%, rolnicze o 1,1%.

Przy relatywnie niskiej dynamice dochodéw do dys-
pozycji maly byt przyrost kredytéw gospodarstw domo-
wych w kwietniu i maju br. W czerwcu br. zanotowano
znaczacy wzrost zadluzenia oséb prywatnych, byl on
spowodowany zapisami na zakup akcji Polskiego Kon-
cernu Naftowego ORLEN i nie mial wplywu na wiel-
kos¢ spozycia indywidualnego. Akcja prywatyzacji PKN
wsztucznie” zwieckszyla depozyty zlotowe w czerwcu br.
Szacuje sig, ze faktyczne oszczednosci brutto gospo-
darstw domowych w II kwartale br. byly mniejsze niz
w analogicznym okresie ubieglego roku.

W II kwartale br. tempo wzrostu konsumpcji indy-
widualnej bylo nizsze od obserwowanego w I kwartale
br. Potwierdzaja to dane o dynamice sprzedazy detalicz-
nej, ktora w II kwartale br. w poréwnaniu z analogicz-
nym okresem ub.r. wzrosta®® tylko 0 3,9%. Na nizszym
poziomie niz w I kwartale ub.r. uksztaltowala si¢ sprze-
daz przedsigbiorstw handlowych z branzy motoryzacyj-
nej i paliw. Obnizyta si¢ dynamika sprzedazy wyrobéw
wilokienniczych, odziezy i obuwia oraz mebli, RTV
i AGD. Nadal relatywnie wysokie bylo tempo wzrostu
sprzedazy detalicznej przedsigbiorstw prowadzacych nie-

40 W przedsigbiorstwach zatrudniajacych wiecej niz 9 os6b. Mozna szacowaé, ze
w zwiazku ze zmianami struktury zakupéw dynamika sprzedazy detalicznej ogotem
byta jeszcze nizsza.
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wyspecjalizowane sklepy z przewaga zywnosci. Ponow-
nie wzrosta rola towaréw importowanych w zaopatrze-
niu rynku krajowego, na co wskazuje szybszy spadek dy-
namiki produkcji przedsigbiorstw przemystu wytwarza-
jacych gléwnie dobra konsumpcyjne, niz ograniczenie
tempa wzrostu spozycia.

W chwili obecnej brak danych o ksztaltowaniu si¢
nakladéw na $rodki trwale, ale na podstawie wskazni-
kéw posrednio wskazujacych na skale aktywnosci inwe-
stycyjnej ocenia si¢, ze silniejsze niz popytu konsumpcyj-
nego byto w II kwartale br. obnizenie dynamiki popytu
inwestycyjnego (z 5,5% do 4,2%). Produkcja budowla-
no-montazowa w II kwartale br. byla o okoto 2% mniej-
sza niz przed rokiem, przy czym istotnie obnizyl si¢ po-
ziom robdt remontowo-konserwacyjnych, a nieco wiek-
szy byl zakres wykonanych rob6t o charakterze inwesty-
cyjno-modernizacyjnym. Utrzymala si¢ relatywnie wy-
soka dynamika produkcji przedsigbiorstw przemystowych
wytwarzajacych gléwnie dobra inwestycyjne (w I kwartale
wzrost 0 14%, w I pétroczu o 16%), ale jak wskazujg ba-
dania koniunktury, wigzato si¢ to ze wzrostem eksportu.
We wszystkich miesiacach II kwartatu br. przedsiebior-
stwa te sygnalizowaly spadek popytu krajowego i zna-
czacy wzrost popytu zagranicznego. Produkcja przemy-
stu maszyn i urzadzen byta w II kwartale br. wigksza niz
przed rokiem tylko o 3,8%. Produkcja maszyn i apara-
tury elektrycznej wzrosta o 14,6%, ale bylo to gléwnie
wynikiem wzrostu o ponad 20% sprzedawanych na ryn-
kach zagranicznych izolowanych drutéw, przewodéw
oraz aparatury rozdzielczej i sterowniczej energii elek-
trycznej. Wyzszy niz przed rokiem byl import inwesty-
cyjny, ale jego dynamika ulegla obnizeniu, zmniejszyl sie
jego udzial w imporcie ogélem.

Ograniczenie popytu inwestycyjnego wiaze si¢ z istnie-
jacymi problemami finansowania nakladéw. Zmniejszenie
wydatkéw majatkowych, przewidziane w budzecie pan-
stwa i — wg sygnalnych informacji — w budzetach samorza-
déw, spowoduje spadek naktadéw w sektorze finanséw pu-
blicznych. W sektorze przedsi¢biorstw na ograniczenie na-
kladéw inwestycyjnych moze wplywa¢ trudna sytuacja fi-
nansowa oraz niekorzystne oceny mozliwo$ci zbytu pro-
dukdji z nowych inwestycji, co hamuje podejmowanie no-
wych inwestycji. W 1999 r. warto$¢ kosztorysowa w ce-
nach biezgcych inwestycji rozpoczetych byla tylko o 2,1%
wicksza niz w 1998 r., co w istotny sposéb ograniczylo
mozliwosci realizacji inwestycji w I pétroczu br.
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W 1II kwartale br. deficyt budzetu panstwa wzrést
0 3,7 mld zl i na koniec czerwca br. stanowil 10,7 mld
zt. Oznacza to, iz okreSlony w ustawie budzetowej na
2000 r. limit tej wielkosci zostal zrealizowany w 69,2%,
podczas gdy w analogicznym okresie ubiegtego roku de-
ficyt budzetu panstwa siegnal 88,4% planowanej wiel-
kosci rocznej. Nalezy zaznaczyd, ze ze wzgledu na:

* wystepowanie w 2000 r. wyplat rekompensat pienigz-
nych, zaklasyfikowanych jako splata zadluzenia z lat
poprzednich, a nie wydatek budzetowy,

* realizowanie przez budzet panstwa transferow sktadek
na ubezpieczenie emerytalne do II filara, skladki te
stanowig oszczednosci, a nie wydatek budzetowy,

dane te nie sg porownywalne przy ocenie wplywu deficy-

tu budzetowego na popyt wewnetrzny.

Dochody budzetu panstwa przyrosty w analizowa-
nym okresie 0 33,3 mld zl i na koniec czerwca br. osiag-
nely poziom 64,2 mld zi, tj. 45,6% wielkosci zakladanej
na caly rok. Wplywy z podatkéw posrednich i podatku
od oséb prawnych uksztaltowaly si¢ na zadowalajacym
poziomie — odpowiednio: 44,9% i 45,2% planu roczne-
go. Nalezy doda¢, iz podatki posrednie stanowity domi-
nujacy cze$¢ catkowitych dochodéw, ich udzial wynidst
61,2%. Najszybciej jednak roslty dochody budzetowe
pochodzace z cel oraz od pafstwowych jednostek budze-
towych. Niskim zaawansowaniem charakteryzowaly sie
wplywy z podatku dochodowego od 0s6b fizycznych, co
prawdopodobnie zwiazane bylo ze znacznymi zwrotami
nadptaconego podatku za 1999 r. Dochody z tego tytu-
tu wyniosty tylko 33,9% prognozowanych w budzecie
na caly rok, podczas gdy w tym samym czasie poprzed-
niego roku wskaznik ten byt korzystniejszy i stanowit
43,2%. W czerwcu br. budzet panstwa otrzymal réw-
niez z NBP wplate z zysku w wysokosci 2,2 mld zt
(90,4% planu), co sprawilo, ze nominalna wielkos¢ do-
chodéw ogodlem uzyskanych w II kwartale br. byla o ty-
le wyzsza od poziomu odnotowanego w I kwartale br.

W ciagu II kwartalu br. wydatki budzetowe zwick-
szyly si¢ 0 37,0 mld zl i w koficu czerwca br. ich poziom
wynidst 74,9 mld zt, czyli 47,9% wielkosci planowane;j
na 2000 r. Najszybciej wzrastaly wydatki na dotacje dla
Funduszu Pracy, koszty obslugi dlugu krajowego oraz
subwencje ogdlne dla jednostek samorzadu terytorialne-
go. Realizacja dotacji dla Funduszu Pracy na poziomie
66,3% planu wiazala si¢ ze wzrostem wyplat zasitkéw
dla bezrobotnych, spowodowanym wyzszym bezrobo-
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ciem niz zakladano przy tworzeniu budzetu. W ubie-
glym roku Fundusz Pracy nie korzystal jeszcze z doplat
budzetowych, a w 1998 r. rozdysponowal tylko 22%
przyznanych $rodkéw. W zwiazku z utrzymujacym sie
na rynku wysokim poziomem st6p procentowych budzet
wydal juz na obstuge dlugu krajowego 54% kwoty za-
planowanej na ten cel. Natomiast wydatki na obsluge
dlugu zagranicznego stanowily jedynie 37,9% planu
rocznego. Wysokie zaawansowanie subwencji dla samo-
rzad6w (58,2% wielkosci rocznej) wynika z przekazywa-
nia z wyprzedzeniem miesiecznym $rodkéw na subwen-
cje oswiatowa. Niepokoi jednak fakt, iz przyznana w bu-
dzecie na 2000 r. kwota na zadania o§wiatowe okazala
sie niewystarczajaca w S$wietle znowelizowanej Karty
Nauczyciela; brakujace $rodki okresla si¢ na 1,2 mld zt.

W przeciwiefistwie do poprzedniego roku nizszy byl
stopien realizacji dotacji dla Funduszu Ubezpieczeni Spo-
lecznych — 44,1% planu na 2000 r. wobec 55,8% w ub.r.
Ponadto, niewykorzystanie do tej pory pozyczki od bu-
dzetu panstwa (2,0 mld zl) moze wskazywaé na lepsza
sytuacje tego funduszu w br. Nalezy jednak zaznaczy¢,
ze zaplanowane na br. §rodki dla FUS sa o0 68,5% wyz-
sze niz w ub.r.

Mimo iz w II kwartale br. dochody budzetu panstwa
rosly szybciej niz wydatki, a deficyt poglebit si¢ umiar-
kowanie, to w okresie tym pojawily sie klopoty z ptyn-
no$cia finansowa panstwa. Przyczyna okresowych pro-
bleméw z finansowaniem potrzeb budzetu panstwa,
ktére pozostawaly na wysokim poziomie, byl niski do-
plyw $rodkéw z rynku. Przychody (netto) ze sprzedazy
skarbowych papieréw wartoSciowych zagranicznym
i krajowym podmiotom niebankowym wyniosly okoto
1,7 mld zt (w I kwartale br. — 6,9 mld zt), a przychody
z prywatyzacji — 1 mld zt (w I kwartale br. — 3,3 mld z1).
Aby sfinansowa¢ deficyt oraz inne zobowigzania, m.in.
wyplate rekompensat pienieznych (1,3 mld zl), ujemne
saldo kredytéw zagranicznych (0,14 mld zl), budzet
panstwa korzystal ze srodkéw zablokowanych na ra-
chunku w NBP w pierwszych miesiacach roku. Na po-
czatku roku lokata budzetu pafistwa wynosita 9,1 mld
zl, w koficu marca br. — 5,1 mld zl, a na koniec czerwca
br. zmniejszyta si¢ do 1,1 mld zt. Skutkowalo to zwigk-
szeniem si¢ zadluzenia netto sektora budzetowego w sys-
temie bankowym.

Odnotowany na koniec czerwca br. deficyt budzetu
panstwa w ujeciu ekonomicznym, tj. deficyt fiskalny sko-
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rygowany o wyplaty rekompensat pieni¢znych w kwocie
1,9 mld zl oraz przekazane przez ZUS do otwartych fun-
duszy emerytalnych sktadki ubezpieczeniowe w wysokosci
okoto 3,7 mld zl, wyni6st okoto 8,9 mld zt.

W poréwnaniu z tym samym okresem ubieglego ro-
ku, kiedy to deficyt budzetu pafstwa uksztaltowal si¢ na
poziomie 11,3 mld zl, rola tego segmentu sektora finan-
so6w publicznych w kreacji popytu wewnetrznego
zmniejszyla sie. W relacji do produktu krajowego brut-
to deficyt ekonomiczny budzetu panstwa zostal ograni-
czony z 4,1% w 1 potroczu ub.r. do 2,8% w I pétroczu
tego roku. Niepokojace sygnaly naplywaja jednak z po-
zostalych elementéw sektora. Migdzy innymi niedosza-
cowana kwota subwencji na zadania o§wiatowe powodo-
waé moze dodatkowy deficyt sektora samorzadowego,
a sygnalizowany okresowy brak plynnosci finansowej
Funduszu Pracy skutkowaé wzrostem jego deficytu.
Z uwagi na brak danych o wynikach finansowych pozo-
stalych elementéw sektora finanséw publicznych, nie
mozna ocenié, czy w analizowanym okresie br. wystapi-
to znaczace zaostrzenie polityki fiskalne;j.

Nierownowaga zewnetrzna a zagrozenia
inflacyjne

W II kwartale 2000 r. nastapita wyrazna poprawa sy-
tuacji w zakresie obrotéw biezacych bilansu platniczego.
Deficyt obrotéw biezacych obnizyt si¢ 0 23% w stosun-
ku do II kwartalu 1999 r.; wobec I kwartatu br. skala
poprawy stanu nierownowagi zewnetrznej byla duzo
wyzsza i wyniosta 40%. Szacuje sie, ze relacja deficytu
obrotéw biezacych do PKB w ukladzie rocznym ksztal-
towala si¢ w II kwartale 2000 r. na poziomie 7,7% wo-
bec 5,9% w 11 kwartale 1999 r. oraz 8,2% w I kwartale
br., kiedy skala pogorszenia tej relacji byta jak dotych-
czas najglebsza.

Na tak uksztaltowana sytuacje w czesci biezacej bilan-
su platniczego w II kwartale 2000 r. wplynely lepsze wy-
niki platno$ci w trzech najwazniejszych pozycjach rachun-
ku biezacego: obrotach towarowych, ustugowych oraz
w zakresie niesklasyfikowanych obrotéw biezacych.
Wskazuje to jednocze$nie na fakt, ze dane statystyki ptat-
niczej zaczely z op6znieniem potwierdzal postepujace juz
od drugiej potowy 1999 r. ozywienie w polskim eksporcie.

Drugi kwartal 2000 r. byl trzecim kolejnym kwarta-
tem, w ktérym utrzymat si¢ trend wzrostowy wplywow
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z tytulu eksportu w polskim bilansie ptatniczym. Byt on
jednoczesnie pierwszym kwartalem, w ktéorym mozna
bylo zaobserwowa¢ wyhamowanie dynamiki wyplat za
import (wykres 43). W okresie kwiecien-czerwiec br.
wplywy z tytutu eksportu wyniosly 6,9 mld USD, a wy-
platy za import 9,9 mld USD. W rezultacie saldo plat-
nosci towarowych uksztaltowalo si¢ na poziomie minus
3 mld USD. Poréwnujac podane wielkosci z wynikami IT
kwartalu 1999 r., mozna stwierdzi¢, iz dolarowe wplywy
z eksportu i wyplaty za import w II kwartale 2000 r. by-
ly wyzsze odpowiednio 0 9,7% i 0 2,2%, natomiast wo-
bec sytuacji w I kwartale br. dynamika ptatnosci towa-
rowych uksztaltowala si¢ nastepujaco: w eksporcie
wzrost 0 8,8%, w imporcie spadek o 3 %. W rezultacie
wyraznej przewagi dynamiki wzrostu wplywow z eks-
portu nad wyplatami za import — saldo obrotéw towaro-
wych w II kwartale 2000 r. uleglo poprawie o 12,0%
w stosunku do analogicznego okresu 1999 r. i az
0 22,6% wobec sytuacji w I kwartale br. (wykres 44).

Istotnym czynnikiem zanizajacym ksztaltowanie si¢
dynamiki platnosci, w wyrazeniu dolarowym, w handlu
zagranicznym w II kwartale 2000 r. byla dalsza aprecja-
cja dolara do euro. Zar6wno w eksporcie, jak i w impor-
cie zmiany kurséw krzyzowych oddzialywaly w kierun-
ku obnizenia dynamiki o ponad 8 pkt. proc.

Jak wskazuja dane statystyki celnej, w okresie styczen-
-czerwiec br. eksport w cenach biezacych wyni6st 14,7 mld
USD, a import 23,5 mld USD. W poréwnaniu z analogicz-
nym okresem 1999 r. eksport zwigkszyl si¢ 0 11,9%, a im-
port 0 9,7%. Ujemne saldo uksztaltowalo si¢ na poziomie
8,8 mld USD (wobec minus 8,3 mld USD w okresie sty-
czefi-czerwiec 1999 r.). Eksport liczony w euro wynidst
15,3 mld EUR, a import 24,5 mld EUR, a zatem w poréw-
naniu z szeScioma miesigcami ubieglego roku eksport
zwiekszyl sie 0 27,3%, a import o 24,9%. Ujemne saldo
wyniosto 9,2 mld EUR, a przed rokiem minus 7,6 mld
EUR. Potwierdzeniem tych korzystnych tendencji sa dane
dotyczace wolumenu obrotéw. Eksport w cenach stalych
w okresie styczen-maj br., w poréwnaniu z analogicznym
okresem 1999 r., byl wyzszy o 22,0%. Najwigkszy wzrost
wolumenu eksportu odnotowano w wymianie z krajami
Unii Europejskiej — 0 23,4%. W obrotach z krajami Euro-
py Srodkowo-Wischodniej eksport zwiekszyt sie o 22,6%.
Wolumen importu zwiekszyt sie 0 13,4%. Wolumen towa-
réw sprowadzanych z krajow Europy Srodkowo-Wschod-
niej byl wigkszy 0 15,0%, a z krajow UE o 13,5%.
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Whkres 43

Obroty handlu zagranicznego w ujeciu platniczym
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Wykres 44
Saldo obrotow handlu zagranicznego w ujecin platniczym
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Dynamizujaco na eksport do krajéw UE w I pétroczu
br. wplynal eksport do takich krajéw, jak: Szwecja
(wzrost o 40,0%), Belgia (35,8%), Wielka Brytania
(36,3%) oraz Francja (30,3%). Wartos¢ eksportu do
Niemiec — najwazniejszego partnera w polskim handlu
zagranicznym — wzrosta natomiast w okresie pierwszych
sze$ciu miesiecy 0 9,6% i wyniosta 5,2 mld USD, a war-
to$¢ importu wzrosta 0 3,1% do poziomu 5,6 mld USD.
W eksporcie do Niemiec zwigkszyly si¢ m.in. dostawy
towarow w takich sekcjach, jak: maszyny, urzadzenia
i sprzet transportowy oraz towary przemystowe sklasyfi-
kowane gléwnie wg surowca; zmniejszyl si¢ natomiast
eksport w sekgji rézne wyroby przemystowe (m.in. odzie-
zy meskiej i damskiej).

W okresie pierwszych szesciu miesiecy 2000 r. war-
to$¢ eksportu do Rosji uksztaltowata sie na poziomie 0,4
mld USD, co stanowilo wzrost 0 17,8% w poréwnaniu
z analogicznym okresem 1999 r. Warto$¢ importu z Ro-
sji w okresie styczen-czerwiec 2000 r. uksztaltowala sie
na poziomie 2 mld USD, co oznaczalo wzrost o 88,9%
w poréwnaniu z okresem styczefi-czerwiec 1999 r.
W eksporcie do Rosji wzrosty dostawy maszyn, urzadzen
i sprzetu transportowego, zmniejszyt si¢ natomiast eks-
port zywnosci i zwierzat zywych. W ramach importu
z Rosji sprowadzono o 131,1% wiecej niz przed rokiem
paliw mineralnych, smaréw i materialéw pochodnych
oraz chemikaliéw i produktéw pokrewnych (wykres 45).

Widoczna w I pétroczu 2000 r. postepujaca poprawa
w bilansie handlowym Polski byla efektem dzialania
3 gléwnych czynnikéw: obnizania si¢ tempa wzrostu po-
pytu krajowego, rozwijajacego si¢ od drugiej polowy
1999 r. ozywienia koniunktury na gléwnych rynkach
zbytu polskiego eksportu oraz wyraznej poprawy wskaz-
nikéw konkurencyjnosci polskiej gospodarki w 1999 r.

Stabnaca dynamika popytu krajowego znalazla od-
zwierciedlenie w obnizajacym si¢ systematycznie tempie
wzrostu wolumenu importu, widocznym od poczatku br.
Wskazuja na to takze zmiany struktury importu. W struk-
turze rozdysponowania importu wg kierunkéw wykorzy-
stania w okresie styczen-czerwiec 2000 r., w pordwnaniu
z analogicznym okresem 1999 r., odnotowano spadek
udzialu importu inwestycyjnego (z 15,2% do 14,3%) i im-
portu konsumpcyjnego (z 21,0% do 19,5%) oraz wzrost
importu zaopatrzeniowego (z 63,7% do 66,0%).

Natomiast na dynamizowanie warto$ci importu
w I pétroczu znaczacy wplyw mial import ropy naftowe;j
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Whkres 45

Wolumen obrotow w handlu zagranicznym (analogiczny kwartat poprzedniego roku = 100)
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i jej produktéw. Dane GUS za pierwszy kwartat 2000 r.
wskazuja na istotny wplyw importu ropy naftowej na
pogorszenie salda obrotéw towarowych. W okresie sty-
czefi-marzec wolumen importu ropy naftowej wzrést
0 15,3% (w poréwnaniu z analogicznym okresem 1999 r.),
wolumen importu olejéw ropy naftowej, benzyny, nafty
zmalal 0 16,5%, a wolumen importu pozostalych pro-
duktéw naftowych wzrést 0 29,6%. Ceny ropy naftowe;j
wzrosly jednakze w tym okresie o 185%, oleje ropy naf-
towej, benzyna, nafta zdrozaly o 88%. Laczny efekt
zmian spowodowal, ze import ropy naftowej i jej pro-
duktéw za okres pierwszych trzech miesi¢gcy 2000 r. po-
wigkszyl deficyt obrotéw towarowych (w ujeciu GUS)
o okoto 0,6 mld USD w poréwnaniu z analogicznym
okresem 1999 r.

W I pétroczu 2000 r. wyraznie wzrosta dynamika po-
pytu zewnetrznego. Jak wskazuja dane Eurostatu®! oraz
szacunki bankéw inwestycyjnych®2, w pierwszych dwdch
kwartatach br. uleglo przyspieszeniu tempo wzrostu PKB
strefy euro; w I kwartale wyniosto ono 3,2% (w stosun-

41 ECB, Monthly Bulletin, July 2000.
42 Europe Weekly, Deutsche Bank, 28 July 2000.
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ku do analogicznego okresu 1999 r.), w II kwartale od-
powiednio 3,6% (wobec 1,8% i 2% w 1 i Il kwartale
1999 r.) Wzrost gospodarczy krajow tego regionu wyni-
kal w gléwnej mierze z wysokiej dynamiki inwestycji
w przemySle, co z kolei dynamizowalo ich popyt impor-
towy. Wolumen importu strefy euro wzrést w I kwartale
2000 1. 0 10,7%, wobec 3,7% w I kwartale 1999 r. (w
skali rocznej). Ozywienie koniunktury na rynku zachod-
nioeuropejskim potwierdzaly takze poprawiajace sie wy-
niki ankiet; i tak wskaznik zaufania w przemysle strefy
euro poprawil si¢ z poziomu 1 do 13 pkt. proc. w okresie
od III kwartatlu 1999 r. do II kwartatu 2000 r. W II
kwartale br. widoczne juz byly w gospodarce rosyjskiej
oznaki poprawy popytu wewnetrznego, takze oceny ana-
litykéw bankéw inwestycyjnych wskazuja na stopniowy
wzrost popytu importowego Ros;jit3.

Analiza funkgcji trendu indekséw realnego efektywne-
go kursu zlotego, mierzonych zmianami cen konsump-
cyjnych i cen produkcji, wskazuje na utrzymywanie si¢
od II kwartalu 1998 r. tendencji realnej deprecjacji zlo-
tego. Takze konkurencyjno$¢ kosztowa, mierzona indek-
sem opartym na jednostkowych kosztach pracy w prze-
tworstwie przemystowym, ulegla wyraznej poprawie
w 1999 r.; indeks ten byl w IV kwartale 1999 r. nizszy
0 14,2% w stosunku do IV kwartalu 1998 r.

Realny efektywny kurs zlotego*, przy uwzglednieniu
wskaznika cen produkcji sprzedanej przemystu w przetwor-
stwie przemystowym, obnizyt si¢ po II kwartale 2000 r.
0 5,9% w stosunku do konica I kwartatu i 0 0,6% w po-
réwnaniu z grudniem 1999 r. (odpowiednio wobec 3,7%
wzmocnienia i 1,5% oslabienia w analogicznych okresach
1999 r.). Ostabieniu ulegl réwniez realny kurs zlotego
oparty na wskazniku cen towaréw i ustug konsumpcyj-
nych —spadt 0 5,2% w stosunku do marca 2000 r. i wzrést
0 2,7% w stosunku do grudnia 1999 r., przy wzroécie
kursu w poprzednim roku odpowiednio o 4,8% i 0,6%.
Zmiany, ktérym podlegaly w II kwartale indeksy realne-
go efektywnego kursu zlotego, oznaczaja ogdlng poprawe
konkurencyjnosci gospodarki polskiej (wykres 46).

Realny kurs zlotego wobec dolara amerykanskiego,
liczony wedlug wskaznika cen produkcji sprzedanej
przemystu w przetwoérstwie przemystowym, obnizyl sie

43 World Financial Markets, Third Quarter 2000, JP Morgan, July 7, 2000.
44 Dane o inflacji zagranicznej za maj i czerwiec 2000 oparto na szacunkach.
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Wykres 46
Realny efektywny kurs zlotego
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Wykres 47
Realny kurs zlotego wobec walut glownych partnerow handlowych w latach 1999-2000
(grudzien poprzedniego roku = 100)
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w II kwartale 2000 r. o 6,7%, natomiast wobec euro
0 5,6% (wykres 47). Te same indeksy obnizyly sie w sto-
sunku do stycznia br. odpowiednio: 0 7,1% i 0,8%. De-
precjacji ztotego wobec euro w II kwartale sprzyjalo
przyspieszenie wzrostu cen produkcji w przetworstwie
przemyslowym w strefie euro i umacnianie si¢ euro na
Swiatowym rynku walutowym w tym okresie.

Rosngcej dynamice eksportu towarowego rejestrowa-
nego przez statystyke celng towarzyszyta w II kwartale
2000 r. wyrazna poprawa w zakresie platniczych obro-
téw ustlugowych oraz niesklasyfikowanych obrotéow bie-
zacych. Deficyt w zakresie ustug byl w II kwartale br.
0 20% nizszy wobec I kwartatu 2000 r., a wyzszy o oko-
to 9% w stosunku do analogicznego okresu 1999 r. Na-
lezy jednak podkresli¢ znaczne wyhamowanie tempa po-
garszania si¢ ujemnego salda w zakresie obrotow ustugo-
wych w stosunku do 1999 r. Natomiast zdecydowana
poprawe, zar6wno wobec I kwartalu 2000 r., jak tez II
kwartalu 1999 r. wykazala pozycja niesklasyfikowanych
obrotéw biezacych, dodatnie saldo bylo tu wyzsze odpo-
wiednio 0 45% i 35%.

W II kwartale 2000 r. wyraznie poprawilo si¢ sfinan-
sowanie deficytu w obrotach biezacych naptywem kapi-
talu w postaci inwestycji bezpo$rednich; wyniosto ono
okolo 52% wobec okolo 38% w analogicznym okresie

1999 r. i okolo 42% w I kwartale br.
Zagregowana podaz

Szacuje si¢, ze w II kwartale br. warto$¢ dodana byla
0 5,0% wicksza niz w analogicznym okresie ub.r. (w
I kwartale br. 0 5,8%). Zmniejszenie dynamiki zwiazane
bylo z ograniczeniem tempa wzrostu popytu krajowego.
Dotyczy to zwlaszcza budownictwa i ustug rynkowych.
Utrzymanie wysokiego tempa wzrostu w przemysle wia-
zalo si¢ ze znaczacym wzrostem eksportu. Wzrost war-
tosci dodanej uzyskano przy mniejszym niz w ubieglym
roku zatrudnieniu. Wyzsze niz produkcji bylo tempo
wzrostu wydajnosci, zwlaszcza w przemysle.

Produkcja sprzedana przemystu w II kwartale br.
wzrosta w poréwnaniu z II kwartatem ub.r. 0 9,7%.
Szczegdlnie wysoki wzrost notowano w przedsigbior-
stwach sprzedajacych swoje wyroby za granicg. Dotyczy
to zar6wno przemyslow wytwarzajacych dobra inwesty-
cyjne, jak i zaopatrzeniowe, a cze$ciowo réwniez produ-
kujacych dobra konsumpcyjne. Pomimo spadku sprze-
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dazy samochodéw osobowych na rynku krajowym o po-
nad 20%, produkcja przemyshu pojazdéw mechanicz-
nych, przyczep i naczep wzrosta o 22,8%, gltéwnie
w efekcie wzrostu o ponad 45% produkcji czesci i akce-
soriow do pojazdéw mechanicznych. Poprawa koniunk-
tury za granicg spowodowala wzrost zapotrzebowania na
wyroby hutnicze, przemyst produkcji metali zwigkszyt
swoja produkcje o 15%. Jeszcze bardziej znaczacy byl
zwigzany z dobra koniunktura metalurgii wzrost sprze-
dazy przemystlu koksowniczego — o prawie 100%.
O prawie 20% wieksza niz przed rokiem byta produkcja
przemystu sprzetu i urzadzen radiowych, telewizyjnych
i telekomunikacyjnych, w tym odbiornikéw telewizyj-
nych i radiowych o ponad 27%. Produkcja sprzedana
przedsiebiorstw produkujacych gitéwnie dobra kon-
sumpcyjne wzrosta o okolo 4%, w tym produkcja arty-
kutéw spozywczych i napojéw o 3,9%, produkcja wyro-
béw chemicznych o 5,3%. Zmniejszyta si¢ produkcja
odziezy (o okolo 6%) i obuwia (o okoto 5%).

Jak sie wstepnie szacuje, tempo wzrostu wartosci do-
danej w ustugach rynkowych zmniejszylo si¢ z 5,8%
w I kwartale br. do 5,3% w 1I kwartale br. Spadek tem-
pa wzrostu wigzal si¢ gléwnie ze znaczacym obnizeniem
dynamiki obrotéw i marzy w handlu detalicznym (tem-
po wzrostu sprzedazy detalicznej zmniejszylo sie z 8,8%
do 3,9%). Mimo znaczacego wzrostu obrotéw handlu
zagranicznego obnizyla si¢ dynamika obrotéw handlu
hurtowego, co mozna wiaza¢ z szybszym wzrostem eks-
portu, realizowanego w znacznej mierze bezpo$rednio
przez przedsigbiorstwa przemystowe, a wolniejszym im-
portu, obslugiwanego gléwnie przez przedsiebiorstwa
handlowe. Mimo wzrostu przewozéw, mniejsza niz przed
rokiem byla sprzedaz ustug transportu. Korzystnie na
dynamike wartosci dodanej ustug rynkowych oddzialy-
wal dalszy rozwéj ustug lacznosci i instytucji finanso-
wych i ubezpieczeniowych.

Mniejsza niz w 1I kwartale ub.r. byla warto$¢ dodana
w budownictwie, co wigzalo sie z obnizeniem dynamiki
robdt inwestycyjno-modernizacyjnych i glebokim spad-
kiem robét konserwacyjno — remontowych. Zmniejszyta
sie produkcja przedsiebiorstw zajmujacych sie wykonywa-
niem instalacji budowlanych i wznoszeniem budowli,
wzrosla — przygotowujacych teren pod budowe i realizu-
jacych budowlane prace wykoficzeniowe.

Nastapil dalszy spadek produkgji rolnictwa. Po wzro-
scie w I kwartale br. obnizyla si¢ produkcja zwierzeca.
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Zmniejszyl si¢ skup zywca i mleka. Stan i struktura po-
glowia zwierzat gospodarskich wskazuje, ze w II pétro-
czu br. spadek produkcji zwierzecej bedzie wiekszy. Jesz-
cze gorzej rysuje si¢ sytuacja w produkcji ro$linne;.
W wyniku wyjatkowo niekorzystnych warunkéw agro-
meteorologicznych mniejsze o 20-30% od niskich ubie-
glorocznych beda plony i zbiory wigkszosci gléwnych
ziemioplodéw. W sumie mozna spodziewac sig, ze w br.
spadek produkgji rolnictwa bedzie glebszy niz w 1999 r.
i moze przekroczy¢ wg szacunkéw NBP 10%.

Tendencje w zakresie cen i kosztow
w sektorze przedsiebiorstw43

W tej czeSci Raportu przedstawione jest zagadnie-
nie kosztéw w sekcjach budownictwa oraz transportu,
gospodarki materiatlowej i lacznosci oraz w tych dzia-
tach przemystu, ktérych ceny produkcji sprzedane;
maja zasadniczy wplyw na ksztaltowanie si¢ wskazni-
ka cen produkcji sprzedanej przemystu (PPI). Szcze-
gblnie duza kosztochtonno$é4® produkeji traktowana
jest jako potencjalny czynnik sklaniajacy przedsie-
biorstwa do podnoszenia cen swojej produkcji.
Wplyw kosztéw produkecji w przedsiebiorstwach na
ceny ich produkcji sprzedanej zalezy od uwarunko-
wan w skali makro, a w szczegélnosci od zakresu
otwarto$ci gospodarki oraz od stopnia konkurencyj-
nosci na poszczegdlnych rynkach débr i ustug. W od-
niesieniu do grup towaréw i ustug podlegajacych wy-
mianie miedzynarodowej dynamike zmian cen krajo-
wych wyznaczajg praktycznie ceny $wiatowe i kursy
walut, za§ w dziedzinach nie zmonopolizowanych,
ktérych produkty nie sg przedmiotem handlu zagra-
nicznego — ceny wyznaczaja zmiany w podazy i w po-
pycie wewngtrznym.

W I kwartale 2000 r. zanotowano znaczng poprawe
wskaznikéw poziomu kosztéw uzyskania przychodéw4?
zar6wno w przemySle i jego trzech sekcjach, jak tez

4 Dane prezentuje si¢ w ukladzie Polskiej Klasyfikacji Dzialalnosci (PKD), ktora po-
czawszy od stycznia 2000 r. zastapila dotychczas stosowana Europejska Klasyfikacje
Dziatalnosci (EKD), co wiaze si¢ m. in. ze zmiang nazw niektorych sekgji i dzialow.

46 Wskaznik kosztochfonnosci stanowi relacje kosztow i produkgji sprzedanej w uje-
ciu warto$ciowym i informuje jaka kwota kosztow przypada na jednostke wartosci
produkgji sprzedane;j.

47 Wskaznik poziomu kosztéw uzyskania przychodéw jest relacja kosztéw do przycho-
déw wyrazona w procentach. Moze dotyczy¢ caloksztaltu dziatalnosci gospodarczej
przedsi¢biorstw badz tylko czesci dzialalnosci, dotyczacej np. sprzedazy produktéw.
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w transporcie®. Wskaznik poziomu kosztéw w przemy-
$le w przypadku caloksztattu dziatalno$ci gospodarczej
zmniejszyl si¢ 2 99,5% w 1999 r. do 97,3% w I kwartale
2000 r., w transporcie za$ — ze 101,3% do 97,4%. Po-
gorszenie zanotowano jedynie w budownictwie — przy
czym zaréwno koszty caloksztattu dziatalnosci gospodar-
czej, jak i koszty wlasne sprzedanych produktéw byly
wyzsze niz odpowiednie przychody. Wskaznik poziomu
kosztéow dla catoksztattu dziatalnosci wzrést w budow-
nictwie z 96,5% do 101,1%, podobnie jak wskaZznik po-
ziomu kosztéw uzyskania przychodéw ze sprzedazy pro-
duktéw — z 96,9% do 102,8%. W budownictwie na
zmianie obrazu sytuacji moglo zawazy¢ zmniejszenie si¢
liczebnosci populacji analizowanych przedsiebiorstw, co
moze oznaczaé, ze mniejsze przedsiebiorstwa budowlane
sq bardziej efektywne niz duze (wykres 48).

Warto zwr6ci¢ uwage na sytuacje w sekcji transpor-
tu, gospodarki magazynowej i tacznosci, w ktérej nad-
mierne koszty od kilku lat stanowily istotny problem.
Wskazuje na to przebieg krzywych obrazujacych dyna-
mike kosztéw i przychodéw z caloksztaltu dziatalnosci
gospodarczej (wykres 49). Dynamika kosztéow prawie
przez caly okres minionych lat wyprzedzata dynamike
przychodéw, a to oznaczato malejaca rentownos¢ i ujem-
ny wynik finansowy sekcji od 1998 r. i wysoka koszto-
chtonnos¢ §wiadczonych przez sekcje ushug.

Poprawa wskaznikéw poziomu kosztéw uzyskania
przychodéw nastapita takze w tych dziatach przemystu,
ktore maja szczeg6lnie duzy udzial w produkcji sprzeda-
nej przemystu, tj. w dziatach: produkcja artykuléw spo-
zywczych 1 napojéw, wytwarzanie i zaopatrywanie
w energie elektryczna, gaz, pare wodna i goraca wode,
produkcja wyrobéw chemicznych oraz produkcja meta-
li. Tendencja wzrostowa obydwu wskaznikéw poziomu
kosztéw utrzymata si¢ w dziale produkcji koksu, prze-
tworéw ropy naftowej i pochodnych, przy czym w przy-
padku wskaznika dotyczacego sprzedazy produktéw
przekroczone zostalo 100%. Trzeba przy tym przypo-

48 Analiza dotyczaca kosztéw wykorzystuje informacje ze sprawozdan finansowych spo-
rzadzanych na formularzach F-01 raz na kwartal przez wszystkie przedsi¢biorstwa za-
trudniajace 50 i wigcej pracownikéw niezaleznie od rodzaju prowadzonej dziatalnosci.
Oznacza to zmniejszenie liczby badanych przedsigbiorstw w stosunku do okresu po-
przedniego (z 27.194 jednostek na koniec 1999 r. do 16.466 jednostek na koniec
I kwartatu 2000 r.). Do 2000 r. sprawozdania o swoich wynikach skladaly bowiem
wszystkie podmioty, w ktorych liczba pracujacych przekraczata 50 os6b w sekcjach gor-
nictwa i kopalnictwa oraz przetwérstwa przemyslowego oraz podmioty zatrudniajace
powyzej 20 os6b w pozostatych rodzajach dzialalnosci.
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Wykres 48
Wikaznik poziomu kosztow uzyskania przychodow z caloksztaltu dziatalnosci w wybranych sekcjach
(narastajgco)
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Wykres 49

Dynamika przychodow, kosztow i cen w sekcji transportu, gospodarki magazynowej i lgcznosci

(narastajqgco, analogiczny okres poprzedniego roku = 100)
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mnie¢, ze dynamika cen produkcji dziatu produkcji kok-
su, przetworéw ropy naftowej i pochodnych w najwiek-
szym stopniu decydowala ostatnio o dynamice cen pro-
dukgji sprzedanej przemystu, co wskazuje na znaczenie
problemu ksztattowania si¢ kosztéw w tym dziale.

W I pétroczu 2000 r. nastapilo wyrazne przyspiesze-
nie (w stosunku do I pétrocza 1999 r.) dynamiki wzrostu
cen produkcji sprzedanej w przemysle i w dwodch jego
sekcjach: goérnictwo i kopalnictwo oraz przetworstwo
przemystowe, a takze dynamiki cen uslug transporto-
wych, gospodarki magazynowej i taczno$ci. Natomiast
utrzymala si¢ tendencja do ograniczania tempa wzrostu
cen w sekcji wytwarzanie i zaopatrywanie w energie elek-
tryczna, gaz i wode oraz cen produkcji budowlano-mon-
tazowej (wykres 50). O ile jednak dynamika cen produk-
¢ji w sekcji wytwarzanie i zaopatrywanie w energie elek-
tryczna, gaz i wode wykazywata pewne wahania zwigza-
ne z okresowymi podwyzkami cen energii, o tyle dynami-
ka cen produkcji budowlano-montazowej od kilku lat
stale si¢ zmniejsza. Wystarczy stwierdzi¢, ze w ciaggu
ostatnich dwoch lat dynamika cen w budownictwie zma-
lata 0 6,6 pkt. proc. Takie ksztaltowanie si¢ cen w bu-

Wykres 50
Dynamika cen produkcji sprzedanej w wybranych sekcjach dziatalnosci gospodarczej w latach 1998-2000

(narastajgco, analogiczny okres poprzedniego roku = 100)
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downictwie zwiazane jest prawdopodobnie z powstaniem
duzej konkurencji na rynku ustug budowlanych, co ha-
muje wzrost cen. Z ograniczen dynamiki po stronie przy-
chodéw przedsigbiorstw budowlanych wynika tez wysoki
wskaznik kosztéw uzyskania przychodéw ze sprzedazy
produktéw (102,8% w I kwartale 2000 r.). Dynamika
kosztéw wlasnych sprzedanych produktéw wyprzedzita
w I kwartale 2000 r. (narastajaco, w stosunku do analo-
gicznego okresu poprzedniego roku) o prawie 2 pkt.
proc. dynamike przychodéw ze sprzedazy produktéw.

Wzrost cen produkcji sprzedanej przemystu w I p6t-
roczu 2000 r. (0 8% w stosunku do analogicznego okre-
su poprzedniego roku) w okolo 7% wywolany zostal
wzrostem cen sekcji gornictwo i kopalnictwo, w okoto
83% — wzrostem cen w przetworstwie przemyslowym
i w okolo 10% — wzrostem cen w sekcji wytwarzanie
i zaopatrywanie w energi¢ elektryczna, gaz i wode.
W poréwnaniu z I pétroczem 1999 r. zmalal o okoto 9,3
pkt. proc. udziat wzrostu cen sekcji wytwarzanie i zaopa-
trywanie w energie elektryczna, gaz i wode we wzroscie
wskaznika cen produkcji przemystowej. Oznacza to du-
za zmiang¢ w strukturze wplywu dynamik cen produkcji
poszczegblnych sekcji na dynamike PPI, jaka dokonala
si¢ w ciagu ostatniego roku. Wytlumaczeniem jest zaha-
mowanie dynamiki cen w sekcji dostarczajacej energie,
jakie nastapilo po okresie dynamicznego podnoszenia
cen energii w 1999 r.

O ksztaltowaniu si¢ cen w przemysle w I pétroczu
2000 r. decydowala przede wszystkim dynamika cen
pieciu dziatéw: produkcja koksu, przetwordéw ropy naf-
towej i pochodnych, produkcja artykuléw spozywczych
i napojow, wytwarzanie i zaopatrywanie w energie elek-
tryczng, gaz, par¢ wodna i goraca wode, produkcja wy-
robéw chemicznych oraz produkcja metali. Szacuje sig,
ze w I pétroczu 2000 r. dynamika cen tych pieciu dzia-
téw decydowata w 74,3% o dynamice PPI, podczas gdy
w ubieglym roku w okoto 49% (wykres 51).

Bardzo dynamicznie wzrosly ceny w dziale produkcja
koksu, przetworéw ropy naftowej i pochodnych — o0 50,1%
w I pétroczu 2000 r. w poréwnaniu z analogicznym okre-
sem poprzedniego roku. Spowodowalo to wzrost udzialu
dynamiki cen produkgji sprzedanej tego dzialu w PPI do

49 Szacunki udziatu dynamiki cen produkcji sprzedanej poszczegolnych sekeji i dziatow
we wzroscie PPI dokonano na podstawie danych dotyczacych wskaznikéw cen i struk-
tury produkdji sprzedanej przemystu w I pétroczu 2000 r.
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Wykres 51

Udziatl dynamiki cen produkcji sprzedanej wybranych dzialow przemystu we wzroscie PPI
w latach 1999-2000 (narastajgco, analogiczny okres poprzedniego roku = 100)
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33,3%, wobec udzialu na poziomie 16,7% w 1999 r. Jed-
nocze$nie warto zauwazy¢, ze w chwili obecnej udziat ten
jest o 1,5 pkt. proc. mniejszy niz byl I kwartale 2000 r.
W dziale zwigzanym z przetwoérstwem ropy obserwuje sie¢,
zwlaszcza od polowy 1999 1., niezwykle silny wzrost kosz-
tochlonnosci jednostkowej, spowodowany gléwnie wzro-
stem cen surowcOw wykorzystywanych przez ten dzial,
zwlaszcza za$ ropy naftowej. Trzeba przy tym pamietad, ze
koszty materialowe stanowily w I kwartale 2000 r. 55,4%
kosztéw ogdlem tego dzialu, a ich udzial w strukturze kosz-
tow skokowo zwiekszyt sie — rok temu wynosit 42,6%.
Warto zwroci¢ uwage, ze dynamika kosztéw ogélem,
po wyeliminowaniu z niej wzrostu wynikajacego ze zmian
wolumenu produkcji sprzedanej, w dziale produkcja kok-
su, przetwordw ropy naftowej i pochodnych przez caly
1999 r. byta wigksza niz dynamika cen. W I kwartale
2000 r. nastgpita zmiana i deflator kosztéw ogétem — choé
bardzo wysoki — nie przekroczyl dynamiki cen produkecji
sprzedanej dzialu. Natomiast zdecydowany wzrost dyna-
miki kosztéw materialowych, jaki nastapil w I kwartale
2000 r., spowodowal, ze deflator tej grupy kosztéw az
o 30 pkt. proc. byl wyzszy niz wskaznik dynamiki cen

Produkcja koksu, przetworow
ropy naftowej i pochodnych

Produkcja artykutow spozywczych i napojow
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produkcji sprzedanej dzialu. Szacuje si¢, ze w dziale pro-
dukcja koksu, przetworéw ropy naftowej i pochodnych
wzrost kosztéw ogdlem (po wyeliminowaniu z nich wply-
wu z tytulu zmian w wolumenie produkcji) w okoto 88%
wynikal ze wzrostu kosztéw zuzycia materialow (wedtug
szacunkéw dla 1999 r. udziat ten wynosit okoto 60%). Ce-
ny w tym dziale ksztaltowaly si¢ pod wplywem cen dyk-
towanych przez rynek $wiatowy. Ceny $wiatowe wplywa-
ly na ceny produkgji sprzedanej dziatlu zar6wno poprzez
ceny ropy naftowej jako surowca do produkdji, jak tez po-
przez ceny importowanych débr finalnych (benzyn, ole-
jow i innych przetwordéw ropy naftowej).

Udzial dynamiki cen dzialu produkcja artykutéw spo-
zywczych i napojow w PPI zwigkszyl sic w I pélroczu
2000 r. o ponad 10 pkt. proc. w stosunku do udzialu
z 1999 r., osiagajac poziom 20,7%. Zwiazane to bylo
niewgtpliwie z przyspieszeniem tempa wzrostu cen o 5,7
pkt. proc. w I pétroczu 2000 r. w poréwnaniu z 1999 r.
(narastajaco, analogiczny okres poprzedniego roku =
100). Deflatory kosztéw produkcji tego dzialu w I kwar-
tale 2000 r., a zwlaszcza kosztéw materialowych oraz
amortyzacji, przewyzszaly dynamike cen jego produkcji
sprzedane;j.

Wskaznik kosztochtonnosci produkcji w dziale wy-
twarzanie i zaopatrywanie w energi¢ elektryczna, gaz,
pare wodng i gorgca wode w I kwartale 2000 r. zmalal,
co bylo efektem z jednej strony wysokiej dynamiki wzro-
stu wolumenu produkcji sprzedanej dzialu (wzrost
0 12,8%) oraz z drugiej strony utrzymywania si¢ na do-
sy¢ wysokim poziomie dynamiki cen jego produkeji
sprzedanej (8,2%). Wysoka, aczkolwiek mniejsza niz
w 1999 r., dynamika cen dzialu wytwarzanie i zaopatry-
wanie w energi¢, wynikala z monopolistycznej pozycji
producentéw energii. Wobec braku zmian udzialu pro-
dukcji tego dzialu w strukturze produkcji sprzedanej
przemystu, zwolnienie dynamiki cen produkcji sprzeda-
nej dzialu wytwarzanie i zaopatrywanie w energie elek-
tryczng, gaz, pare wodna i goracg wode spowodowalo, ze
obnizyt si¢ o prawie 6 pkt. proc. udzial dynamiki cen
produkeji sprzedanej tego dzialu w PPI — z 14,9%
w 1999 r. do 9,2% w I p6troczu 2000 r.

W I pétroczu 2000 r. dynamika cen dziatu produkcji
wyrobéw chemicznych wplynela w okoto 6,2% na PPI,
za§ dzialu produkcji metali — w 4,9%. W przypadku
dzialu produkcji wyrobéw chemicznych oznacza to pew-
ne zmniejszenie si¢ udzialu tego wplywu w relacji do
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1999 r., gdy wynosil on okolo 7,1% Natomiast udzial
dynamiki cen produkcji sprzedanej dziatu produkcja me-
tali zwickszyl si¢ ponad dwukrotnie w stosunku do 1999 r.
W obydwu dzialach pojawily si¢ pierwsze oznaki rosna-
cej roli kosztéw ustug obcych w kosztach ogdlem tego
dziatu.

Indywidualny udzial w PPI dynamiki cen produkcji
sprzedanej poszczeg6lnych dzialéw z pozostalej grupy
25 dzialéw przemystu w wigkszosci przypadkéw byl mi-
nimalnie wiekszy niz 1%. Analiza kosztow w tej grupie
dzialéw ma zatem mniejsze znaczenie, cho¢ wskazniki
kosztochlonnosci w wigkszosci przypadkéw sa wysokie.

Wyniki $rednich i duzych przedsigbiorstw przemysto-
wych w I kwartale 2000 r. wskazuja, ze w tej grupie
przedsigbiorstw problem kosztéw ulegl ztagodzeniu, co
W pewnej mierze zwiagzane jest z przyspieszeniem dyna-
miki wolumenu produkcji sprzedanej — w I pélroczu
2000 r. wynosita ona 10%, podczas gdy w I p6troczu
1999 r. produkcja spadla o0 1% (obydwa wskazniki liczo-
ne narastajaco w stosunku do analogicznego okresu po-
przedniego roku). Wzrost produkcji spowodowal obni-

Wykres 52
Dynamika wolumenu i cen produkcji budowlano-montazowej oraz deflatory kosztow w budownictwie

(narastajgco, analogiczny okres poprzedniego roku = 100)
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Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP

Deflator kosztéw zuzycia materiatow i energii

=== Deflator amortyzacji




INNGEIDS
NBEF

RAPORT O INFLACJI I kwartat 2000

zenie si¢ jednostkowych kosztéw stalych, co dodatkowo
obnizylo kosztochtonno$¢ produke;i.

Natomiast w przypadku budownictwa w I kwartale
2000 r. koszty ogdlem i poszczegblne ich rodzaje (po-
dobnie jak ich deflatory) wyraznie rosly szybciej niz uza-
sadnialaby to dynamika wolumenu produkcji budowla-
no-montazowej i zdecydowanie szybciej niz wskazniki
wzrostu cen tej produkcji (wykres 52). Wynika stad
wniosek, ze koszty w budownictwie tworzyly nacisk na
ceny. Mimo to dynamika wzrostu cen w budownictwie
jest coraz mniejsza, co oznacza, ze rynek uniemozliwia
podnoszenie cen w skali, jaka wynikataby ze wzrostu
kosztow. Szczegélnie wysokie deflatory zanotowano
w przypadku kosztéow ustug obcych, amortyzacji oraz
zuzycia materialéw i energii.

Warto zwrécié uwage, ze struktura kosztéw w bu-
downictwie jest zupelnie inna niz w przemysle. W bu-
downictwie w I kwartale 2000 r. z ustugami obcymi
zwigzanych bylo 36% kosztéw ogdlem (w przemysle —
11,4%), ze zuzyciem materialéw i energii — 28% (w
przemysle — 53,5%), za$ calkowite koszty pracy stano-
wily 27% (w przemysle — 19%).

Rynek pracy i bezrobocie, dochody

Zatrudnienie 1 bezrobocie

Poprawa wskaznika ogélnego klimatu koniunktury
w biezacym roku wplyneta na pewna stabilizacje sytuacji
na rynku pracy.

W II kwartale 2000 r. przeci¢tne zatrudnienie
w sektorze przedsigbiorstw bylo wprawdzie o 3,4%
nizsze niz przed rokiem, ale tylko o 0,3% zmniejszylo
sic w poréwnaniu z I kwartalem br. (w I kwartale br.
w poréwnaniu z IV kwartalem 1999 r. spadek wynosit
ponad 2%).

Podobne tendencje odnotowuje si¢ w przemysle, cho-
ciaz spadek zatrudnienia byt tu glebszy niz w sektorze
przedsiebiorstw ogdlem.

Znaczny wzrost przecietnego zatrudnienia w budow-
nictwie, ktéry w latach poprzednich zwykle nastepowat
od marca, w biezacym roku byl o wiele stabszy. W II
kwartale br. przeci¢tne zatrudnienie w budownictwie
wzrosto w poréwnaniu z I kwartalem br. o niespelna 1%,
podczas gdy przed rokiem wzrost byl prawie dwukrotnie
WYZSZy.
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W poprzednich latach spadkowi zatrudnienia
w przemysle towarzyszyl bardzo wysoki wzrost za-
trudnienia w ustugach. Zaréwno Rzad, jak i analitycy
rynku pracy oczekiwali podobnego wzrostu réwniez
w 2000 r., jednak wzrost ten w I pétroczu br. naste-
powal w znacznie wolniejszym tempie niz w 1998 r.
1w 1999 r.

W handlu i naprawach przecigtne zatrudnienie
w I p6troczu 2000 r. bylo 0 2,4% wyzsze niz przed ro-
kiem, podczas gdy w latach 1998 i 1999 wzrost wy-
nosit odpowiednio 9,6% 1 7,6%. W hotelach i restau-
racjach zatrudnienie w I pétroczu zwigkszylo sie tylko
0 1,5%, a w poréwnywalnych okresach 1999 r. 1 1998 r.
o okoto 10%. Do$¢ znaczny wzrost, 0 9,7% w ciagu
sze$ciu miesigcy br., nastapil jedynie w obstudze nie-
ruchomosci i firm, ale i tak jest on prawie o 5 pkt.
proc. nizszy niz przed rokiem. Zwickszenie przeciet-
nego zatrudnienia w sektorach ustugowych nie zre-
kompensowalo skali zmniejszenia zatrudnienia
w przemysle (wykres 53).

Na gleboki spadek przecietnego zatrudnienia
w sektorze przedsiebiorstw w I pétroczu 2000 r. znacz-

Wykres 53
Dynamika przecigtnego zatrudnienia (analogiczny okres poprzedniego roku = 100)
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ny wplyw mialo zaré6wno przyspieszenie proceséw re-
strukturyzacyjnych i prywatyzacyjnych, jak tez zmia-
ny organizacyjne i technologiczne w przedsigbior-
stwach, majace na celu poprawe efektywnosci gospo-
darowania, ale jednocze$nie wiazace si¢ ze zwolnienia-
mi pracownikéw. Z powyzszych przyczyn, tylko
w styczniu i lutym br. (brak pézniejszych danych) no-
wo zarejestrowanych z tytulu zwolnieft grupowych by-
o 36,5 tys. 0s6b. W ogdlnej liczbie bezrobotnych na-
tomiast, zwolnionych z przyczyn dotyczacych zakla-
déw pracy, bylo w tym okresie 380,6 tys. 0s6b, pod-
czas gdy przed rokiem 276,9 tys.

Réwnoczesnie ze zmniejszeniem tempa spadku zatrud-
nienia w II kwartale br. zmniejszyta si¢ liczba zarejestro-
wanych bezrobotnych oraz stopa bezrobocia. W poréwna-
niu z marcem br. liczba zarejestrowanych bezrobotnych
na koniec czerwca br. byta 0 96,2 tys. mniejsza, jednak
0 364,3 tys. 0s6b wigksza niz przed rokiem.

Stopa bezrobocia na koniec czerwca 2000 r. wynosita
13,5%, tj. zmniejszyla sie 0 0,4 pkt. proc. w poréwnaniu
z marcem br. Byla jednak o 1,9 pkt. proc. wyzsza niz
przed rokiem.

Na spadek stopy bezrobocia, mimo jednoczesnego
spadku przecietnego zatrudnienia, pewien wplyw
miala wieksza niz oczekiwano liczba os6b decyduja-
cych si¢ na pobieranie zasitku lub §wiadczenia przed-
emerytalnego, w czasie otrzymywania ktdérego nie
mozna podejmowal pracy ani tez rejestrowac si¢ jako
bezrobotny.

W warunkach wchodzenia na rynek pracy wyzu de-
mograficznego i przyspieszonej restrukturyzacji, po-
wodujacych dodatkowy naplyw sity roboczej na rynek
pracy, oraz z uwagi na wygasanie zobowiazan praco-
dawcéw w ramach przeksztalcen wlasnosciowych, da-
jacych na pewien czas gwarancje stabilizacji zatrudnie-
nia, w I pélroczu 2000 r. gospodarka nie wykreowala
dostatecznej liczby nowych miejsc pracy, by utrzymac
stope bezrobocia na poziomie z grudnia 1999 r. Liczba
bezrobotnych wzrasta ponadto ze wzgledu na niedo-
stosowania podazy sily roboczej do potrzeb rynku,
a takze z uwagi na male zainteresowanie bezrobotnych
uzyskaniem pracy. Wynagrodzenia na oferowanych
przez urzedy pracy miejscach zatrudnienia nie sa bo-
wiem do$¢ konkurencyjne wobec stosunkowo wyso-
kich zasitkéw dla bezrobotnych (ponadto od 1999 r.
oplacane jest z budzetu panstwa ubezpieczenie dla
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bezrobotnych). Tak wiec na brak dostatecznych efek-
tow podejmowanych dzialah na rzecz zmniejszania
bezrobocia wplywa réwniez mala elastycznosé zardow-
no zatrudnienia, jak i plac.

Strukturalny charakter bezrobocia w Polsce (o czym
swiadczy duze zréznicowanie terytorialne poziomu sto-
py bezrobocia, od 10% do 24% na koniec czerwca br.)
oraz mala mobilnos¢ ludno$ci powoduja, ze bezrobotni
czesto nie stanowia alternatywnej sily roboczej dla
przedsigbiorcéw. Jednak na skutek zwigkszania si¢ licz-
by bezrobotnych przedsigbiorcy nie ulegaja, w takim
stopniu jak w poprzednich latach, presji zal6g na pod-
noszenie wynagrodzen.

Wynagrodzenia

W ciagu I pétrocza br. obserwuje si¢ wyrazna tenden-
cje spadkowa dynamiki wzrostu przecigtnych wynagro-
dzen w sektorze przedsigbiorstw, zardwno w wyrazeniu
nominalnym, jak i realnym (wykres 54).

Poprawa efektywno$ci gospodarowania w przedsie-
biorstwach oraz znaczny wzrost wydajnosci pracy nie

Whkres 54

Dynamika przecigtnych wynagrodzen brutto w sektorze przedsigbiorstw
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wplynely na szybszy wzrost wynagrodzen. W II kwarta-
le br. przecigtne wynagrodzenia w sektorze przedsie-
biorstw rosly wolniej niz w I kwartale. W poréwnaniu
z analogicznymi okresami 1999 r. przecigtne wynagro-
dzenia brutto w sektorze przedsigbiorstw wzroslty w 11
kwartale br. 0 2,5%, za$ w I kwartale br. byly wyzsze niz
przed rokiem realnie o 4,6%.

Dynamika przecietnych wynagrodzen w sektorze
przedsigbiorstw ogdlem, jak tez w poszczegdlnych
sekcjach i dzialach, moze by¢ w I kwartale br.
oraz w I pélroczu nieco zawyzona w pordéwnaniu
z analogicznymi okresami w ub.r., z uwagi na fakt, ze
w 1999 r. mialo miejsce ubruttowienie wynagrodzen.
Poniewaz przedsiebiorstwa dokonywaly ubruttowie-
nia nie tylko w styczniu, jak ustalono, ale réwniez
w lutym, marcu, a nawet kwietniu ub.r., poziom wy-
nagrodzen w poczatkowych miesiacach 1999 r., sta-
nowigcy podstawe do obliczenia ich dynamiki w 2000 r.,
byl zanizony.

Na wzrost przecietnych wynagrodzen w sektorze
przedsigbiorstw w II kwartale br., jak tez w calym p6t-
roczu, wplyw mialy bardzo wysokie wyplaty premii i na-
gréd w dziale poczta i telekomunikacja. W wyniku tych
wyplat przecigtne wynagrodzenia w tym dziale w II
kwartale br. byly nominalnie o ponad 30% wyzsze niz
w I kwartale. Réwniez w II kwartale (w czerwcu br.) wy-
placono nagrody okoliczno$ciowe z okazji ,Dnia Le$ni-
ka”, jak réwniez zaliczki z okazji ,Dnia Goérnika”, oraz
nagrody i premie.

W I pétroczu 2000 r. przecietne wynagrodzenia
brutto w sektorze przedsi¢gbiorstw byly wyzsze niz
przed rokiem nominalnie 0o 14%, natomiast po wylg-
czeniu Poczty Polskiej i Telekomunikacji Polskiej SA
i PKP bylyby wyzsze nominalnie o 13,6% (wg infor-
macji GUS).

Stabngce tempo wzrostu przecietnych wynagrodzen
w 1999 r., jak réwniez w I pélroczu br., i jednoczesnie
obserwowany duzy wzrost wydajnosci pracy (wykresy 55
i 56) spowodowaly, iz zmniejsza si¢ w poréwnaniu z la-
tami poprzednimi oplacenie wzrostu wydajnosci pracy,
co powinno jednocze$nie wplywaé na obnizenie jednost-
kowych kosztéw pracy.

Wyniki wstepnej analizy kosztéw produkcji w prze-
mySle, a gléwnie jednostkowych kosztéw pracy i ich
zwiazku z poziomem cen w okresie od 1995 do 1999 r.,
opisano szerzej w ramce.
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Whkres 55
Wzrost wydagnosci pracy w wybranych sekcjach i dzialach (analogiczny okres poprzedniego roku = 100)
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Wykres 56
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Jednostkowe koszty pracy a poziom cen

Wstepne wyniki analizy kosztéw produkcji w przemysle, a gtéwnie jednostkowych kosztéow pracy i ich
zwiazku z poziomem cen w okresie od 1995 do 1999 r. sugeruja, ze koszty ptacowe nie wykazujag w tym okre-
sie wptywu na poziom cen. Przyczynowos$¢ ta ujawnia sie dopiero po uwzglednieniu wszystkich elementéw
kosztéw zwiazanych z zatrudnieniem jednego pracownika, a wiec m.in. réwniez kosztéw ubezpieczen, wszel-
kich swiadczen socjalnych, swiadczen w naturze, deputatéw, swiadczen za czas choroby. Tak rozumiane jednost-
kowe koszty pracy wykazywaty zdecydowana tendencje wzrostowa w badanym okresie. Jednostkowe realne
koszty pracy takze wzrastaly, a ich dynamika zmieniata sie z kwartatu na kwartat, od -7% do +7%. Sredni kwar-
talny (z kwartatu na kwartat) wskaznik dynamiki realnych jednostkowych kosztéw pracy w okresie od | kwarta-
tu 1995 r. do IV kwartatu 1999 r. wynosit 1,2%. Oznacza to, ze koszty realne zwigzane z zatrudnieniem jedne-
go pracownika rosty w tempie o okoto 5% rocznie. Tak szybkie tempo wzrostu kosztéw zwiazanych z praca
moze zwigksza¢ inflacje. Zalezy to od tempa, w jakim wzrasta produktywnos¢. Jezeli produktywnos¢ zwieksza
sie w tempie szybszym niz rosna koszty, wtedy nie nalezy oczekiwa¢ presji inflacyjnej. Natomiast w przeciwnym
przypadku mozna sie spodziewad, iz wysokie tempo wzrostu kosztéw znajdzie swoje odzwierciedlenie w infla-
cji. Badania przeprowadzone w ramach tej analizy nie identyfikuja wyraznego trendu postepu technologicznego,
co uniemozliwia bezposrednia kwantyfikacje wptywu wzrostu kosztéw na wzrost poziomu cen. Badania prze-
prowadzone w ramach innych analiz sugeruja, ze produktywno$¢ w catej gospodarce mogta rosnaé¢ w tempie
zblizonym do 5%, co oznaczatoby, iz mozliwe jest, ze wzrost kosztéw zwiazanych z praca jest absorbowany
wzrostem produktywnosci.

Dalsze wnioski z przeprowadzonej analizy dotycza zaleznosci miedzy kosztami zwigzanymi z sita robocza a po-
ziomem cen. Otrzymane wyniki wskazuja, ze dtugookresowa elastyczno$¢ miedzy kosztami zwigzanymi z zatrud-
nieniem a poziomem cen wynosi okotfo 0,65.

Rozszerzenie analizy i préba okreslenia krétkookresowej zaleznosci prowadzi do wniosku, ze istnieje znaczna
krotkookresowa zaleznos¢ migdzy jednostkowymi kosztami pracy a poziomem cen. Wzrost jednostkowych kosz-
téw pracy o | % powoduje po dwéch trzech kwartatach wzrost cen o 0,58%.

Otrzymane wyniki sugeruja réowniez, ze wzrost kosztéw zwigzanych z sita robocza nie jest do konca akomo-
dowany poprzez wzrost produktywnosci, co oznacza, ze wzrost kosztéw zwiazanych z praca wywiera presje in-
flacyjna. Przyczyng jest jednak catkowity wzrost kosztéw pracy, obejmujacych poza wynagrodzeniami réwniez

koszty pozaptacowe.

Swiadczenia spoteczne

Przeprowadzona z dniem 1 czerwca waloryzacja
Swiadczeni emerytalno-rentowych (jednakowym wskaz-
nikiem 104,3%), ktéra objeto okolo 9,5 mln o0séb,
z uwagi na wyzszy niz zalozono w ustawie budzetowej
na 2000 r. poziom inflacji, nie zapewni ich realnego
wzrostu w ciagu roku o 0,3%, jak zalozono w ustawie
budzetowej.

Mimo dokonania waloryzacji sita nabywcza przeciet-
nych emerytur i rent pracowniczych w II kwartale br. by-
ta nizsza niz przed rokiem o0 1,1%, a 0 0,4% niz w I kwar-
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tale 2000 r. Przecigtne emerytury i renty rolnicze w 11
kwartale br. byly realnie o 1,7% nizsze niz w 11 kwartale
1999 r. 10 0,5% nizsze niz w I kwartale br.

Réwnoczesnie z waloryzacja emerytur i rent (na ta-
kich samych zasadach) od 1 czerwca br. nastapita pod-
wyzka m.in. dodatkéw pielegnacyjnych, kombatanc-
kich, dla sierot oraz $wiadczen osobom deportowanym
i przymusowo zatrudnionym.

Laczna kwota waloryzacji emerytur i rent oraz pod-
wyzek pozostalych $wiadczenn wynosi okoto 0,3 mld zt
miesiecznie.

W I pétroczu 2000 r., w poréwnaniu z analogicznym
okresem 1999 r., nastapil znaczny wzrost kwot wyptaco-
nych zasitkéw dla bezrobotnych oraz $§wiadczen i zasil-
kéw przedemerytalnych. Kwota zasitkow dla bezrobot-
nych w II kwartale br. byla o ponad 5% wyzsza niz
w I kwartale, w calym pétroczu br. wzrosta o blisko 37%
w poréwnaniu z analogicznym okresem 1999 r. Zlozylo
sie na to nie tylko zwickszenie liczby bezrobotnych, ale
rowniez podwyzszenie kwoty zasitku. Z uwagi na rosna-
ca liczbe 0s6b decydujacych sie na pobieranie zasitkéw
i Swiadczen przedemerytalnych kwota wyplaconych
swiadczen byta w I pétroczu br. ponad dwukrotnie wyz-
sza niz przed rokiem. W II kwartale br. kwota wyplaco-
nych $wiadczen z tego tytulu wzrosta blisko o 18%
w poréwnaniu z I kwartatem br.

W II kwartale wyptacono ponadto okoto 1,7 mld zt
(zgodnie z harmonogramem), jako rekompensate z tytu-
tu okresowego niepodwyzszania plac w sferze budzeto-
wej oraz niektérych dodatkéw do emerytur i rent w la-
tach 1991-1992.
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Polityka pieniezna w Il kwartale
2000 r. a realizacja celu infla-
cyjnego

Realizacja celu polityki pieniezne;j

W czerwcu 2000 r. inflacja, liczona dwunastomie-
siecznym wskaznikiem cen towardéw i ustug konsump-
cyjnych, osiagneta wysokos¢ 10,2%. Oznacza to, ze
przez siedem kolejnych miesiecy dynamika inflacji
utrzymywala si¢ wokdét 10% w skali rocznej. Utrzymy-
wanie si¢ wysokiej inflacji bylo spowodowane nieko-
rzystnymi szokami podazowymi dwojakiego rodzaju.

Po pierwsze, gorszymi wynikami produkgji rolnej oraz
procyklicznymi interwencjami pafistwa na rynku rolnym
z 1999 r. Zjawiska te, ze wzgledu na wystepujace opdznie-
nia, nadal wplywaly na ksztaltowanie si¢ inflacji w 2000 r.
Niekorzystne warunki pogodowe, spdznione i zbyt male
interwencje na rynku rolnym w biezacym roku przyczyni-
ly si¢ dodatkowo do wzrostu cen zywnosci.

Po drugie, w roku biezacym gospodarka polska
w dalszym ciggu absorbowala negatywne szoki wzrostu
cen paliw na rynku miedzynarodowym. Szoki te, podob-
nie jak poprzednio, byly wzmacniane wzrostem stawek
akcyzy oraz monopolistyczng strukturg rynku paliwowe-
go w Polsce.

Czynniki te spowodowaly, ze wysoka dynamika infla-
¢ji utrzymywala sie mimo wolniejszego tempa wzrostu
podazy pieniadza. Jesli abstrahowaé od wspomnianego
czasowego zaburzenia w procesach monetarnych (pry-
watyzacja PKN), w ostatnich kwartatach dynamika re-
alnej podazy pieniadza spadla ponizej tempa wzrostu go-
spodarczego, przyczyniajac si¢ do spowalniania dynami-
ki popytu wewngtrznego. Malala r6znica miedzy dyna-
mika przyrostu kredytéw i depozytéw. Poprawily sig
réwniez wzajemne relacje miedzy tempem przyrostu po-
pytu i podazy w sektorze realnym, co stanowito pozy-
tywng przestanke oczekiwania poprawy sytuacji w sferze
réwnowagi zewnetrznej i oslabito potencjalne zagrozenie
zwigzane z silniejsza deprecjacja ztotego. Potwierdza to
tezg, ze utrzymywanie si¢ wysokiej inflacji zostato przede
wszystkim spowodowane niekorzystnymi szokami
o charakterze podazowym.

W tej sytuacji, a w szczeg6lnosci wobec uporczywego
utrzymywania si¢ dwunastomiesigcznego wskaznika
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wzrostu cen towaréw i ustug konsumpcyjnych wokoét
10% w poszczegblnych miesiacach II kwartatu 2000 r.,
Rada Polityki Pienieznej utrzymywata — zapoczatkowa-
ne jesienia 1999 r. — restrykcyjne nastawienie w polityce
pienieznej. Mimo bowiem stosunkowo korzystnej sytu-
acji w ksztaltowaniu si¢ dtugookresowych podstaw pro-
cesow inflacyjnych (czynnikéw monetarnych oraz réw-
nowagi wewnetrznej) zagrozeniem dla przywrdcenia
procesu dezinflacji pozostawal wplyw dlugotrwalych,
silnych szokéw podazowych na biezaca dynamike cen.
Ksztaltowanie sie wigkszo$ci miar inflacji bazowej §wiad-
czylo o przenoszeniu si¢ impulséw podazowych na ceny
innych grup towaréw. Prowadzac polityke pieniezna
NBP bral pod uwage réwniez niekorzystne oddziatywa-
nie tej sytuacji na oczekiwania inflacyjne, co zagrazalo
realizacji celu inflacyjnego w 2000 r. W II kwartale br.
Rada nie zmienitla podstawowych stép procentowych
NBB, utrzymujac restrykcyjnosé polityki pienigznej.

Instrumenty polityki pienieznej

Stopy procentowe NBP w II kwartale zostaly utrzy-
mane na poziomie ustalonym decyzja z dnia 23 lutego
2000 r. Stopa referencyjna wynosita 17,5%, oprocento-
wanie kredytu lombardowego 21,5%, a stopa redyskon-
ta weksli 20%.

Istotnym wydarzeniem w II kwartale 2000 r. byla
zmiana systemu kursu walutowego, w ramach ktérego
prowadzona jest polityka pieniezna. Realizujac zapisy
Sredniookresowef strategii poliryki pieniginej na lata 1999 —
2003, w dniu 26 maja 1999 r. RPP wystapita do Rzagdu
z propozycja likwidacji dotychczasowego systemu kurso-
wego i wprowadzenia w pelni ptynnego kursu waluto-
wego. W dniu 11 kwietnia br. Rada Ministréw w poro-
zumieniu z RPP podjela decyzje o uplynnieniu kursu
ztotego wobec walut obcych. W zwiazku z powyzszym,
w tym samym dniu RPP podjeta uchwale o likwidacji
parytetu centralnego, dotychczasowego systemu dewa-
luacji parytetu centralnego oraz likwidacji pasma do-
puszczalnych wahan kursu. Uchwata ta weszla w zycie
z dniem 12 kwietnia 2000 r. Podjeta decyzja stanowi
uwieniczenie wprowadzanych w zycie od 1995 r. dziatan
banku centralnego nakierowanych na stopniowe zwick-
szanie elastycznosci systemu kursowego, az do petnego
uplynnienia wlacznie. Rozlozenie tego procesu na etapy,
jak rowniez wczesniejsze poinformowanie opinii publicz-
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nej o zamiarze zmiany systemu kursowego, pozwolilo na
odpowiednie przygotowanie rynkéw finansowych.
Do pelnego uplynnienia dochodzono stopniowo.
W 1995 r. poszerzono przedzial wahan kursu do £7%,
nastepnie RPP — wprowadzajgc oplaty od transakcji fi-
xingowych (od 15 grudnia 1998 r.) — przyczynita si¢ do
ograniczenia funkgji interwencyjnej fixingu walutowego,
ktora zostala catkowicie zniesiona w dniu 7 czerwca
1999 r. W tym czasie trzykrotnie poszerzano pasmo do-
puszczalnych wahan kursu wokél parytetu centralnego:
do =10% (od 25 lutego 1998 r.), =12,5% (od 29 paz-
dziernika 1998 r.), az do =15% (od 25 marca 1999 r.).
Od lipca 1998 r. NBP zaniechat takze interwencji na
krajowym rynku walutowym, pozostawiajac ksztattowa-
nie kursu zfotego rynkowi. Petne uplynnienie kursu zlo-
tego bylo niezbedne dla konsekwentnej i skutecznej re-
alizacji strategii bezposredniego celu inflacyjnego. Bylo
réwniez koniecznym krokiem w perspektywie wejscia
Polski do Unii Gospodarczej i Walutowej. Uplynnienie
oznacza takze zmniejszenie zachet do spekulacji waluto-
wej (z uwagi na brak formalnych zobowiazan do obrony
jakiegokolwiek poziomu kursowego) i wydaje si¢ nie-
zbedne przed spodziewang liberalizacjg prawa dewizo-
wego. Decyzja o uplynnieniu kursu zlotego ma takze
istotne znaczenie w kontekscie dazenia NBP do wytwo-
rzenia stanu operacyjnego niedoboru plynnosci w syste-
mie bankowym. W warunkach kursu plynnego bank
centralny nie jest bowiem zobowigzany do interwencji
rynkowych, co oznacza eliminacje najpowazniejszego
w poprzednich latach Zrédla plynnosci systemu banko-
wego, jakim byt skup walut i wzrost rezerw walutowych
NBP. Dziatania ograniczajagce nadwyzkowa plynnosé
prowadza do zwigkszenia efektywnosci najwazniejszego
instrumentu polityki pienieznej, jakim jest ksztaltowa-
nie krotkoterminowej stopy procentowej. W warunkach
nadmiaru plynnosci wzrost stép procentowych banku
centralnego ma slabszy wplyw na zachowania cenowe
bankéw komercyjnych, poniewaz stopy te wyznaczaja
przychodowo$¢ alternatywnej inwestycji, a nie koszt po-
zyskania pienigdza. Natomiast w sytuacji operacyjnego
niedoboru plynnosci banki musza liczy¢ si¢ z konieczno-
Scig pozyskania $rodkéw po cenie wyznaczonej przez
bank centralny.

Dazenie do zwigkszenia kontroli banku centralnego
nad plynnoscia sektora bankowego bylo przyczyng do-
konania w II kwartale 2000 r. istotnej zmiany w zakre-
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sie zasad udzielania bankom kredytu lombardowego.
Zgodnie z uchwala nr 12/2000 Zarzadu NBP skrécony
zostal — do jednego dnia — termin, na jaki bank moze za-
dhuzy¢ si¢ w NBP (dotychczas termin ten zalezal od de-
cyzji banku komercyjnego). W uchwale zawarto jedno-
cze$nie klauzule, iz NBP — jesli uzna to za celowe — mo-
ze zmieni¢ termin udzielonego kredytu, co w praktyce
oznaczaloby jego wydluzenie. Ponadto kazdorazowe wy-
korzystanie kredytu uwarunkowane zostalo konieczno-
$cig splaty kredytu zaciagnietego w dniu poprzednim, co
uniemozliwia jego splate srodkami pochodzacymi z ko-
lejnego kredytu (w systemie dotychczasowym banki mo-
gly zadtuza¢ si¢ codziennie pod warunkiem dysponowa-
nia odpowiednig wartoscig zastawu). Nowe zasady obo-
wiazujg od 25 kwietnia 2000 r. i cho¢ stanowig wylacz-
nie modyfikacj¢ technicznych uwarunkowan funkcjono-
wania instrumentarium polityki pieni¢znej, to przyczy-
niaja si¢ do zwiekszenia elastycznosci reakcji banku cen-
tralnego na mozliwe scenariusze rozwoju sytuacji na ryn-
kach finansowych.
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Perspektywy inflac;ji

Wystepowanie silnych, proinflacyjnych impulséw
i utrzymywanie si¢ w wyniku tego inflacji na poziomie
okoto 10% w II kwartale wskazuje, ze cel polityki pie-
ni¢znej na biezacy rok, tj. osiagniecie w grudniu 2000 r.
dwunastomiesiecznego wskaznika cen towardw i ustug
konsumpcyjnych w przedziale 5,4-6,8%, nie zostanie
zrealizowany.

Przeprowadzona w Raporcie analiza pokazala, ze
utrzymywanie si¢ wysokiej inflacji ma miejsce mimo
wystepowania stosunkowo korzystnej sytuacji
w ksztaltowaniu si¢ dlugookresowych podstaw pro-
ces6w inflacyjnych. Z punktu widzenia ograniczania
inflacji, od pewnego juz czasu sytuacja w zakresie
czynnikéw monetarnych oraz w zakresie rOwnowagi
wewnetrznej rozwija si¢ korzystnie. W tych warun-
kach, jak pisalismy, powr6t na $ciezke dezinflacji
jest utrudniony dlatego, ze silne szoki podazowe
ciagle negatywnie wplywajg na biezaca dynamike
cen, co umozliwia nie w pelni konkurencyjna struk-
tura gospodarki i polityka interwencji na rynku rol-
nym.

Nalezy si¢ obawiaé, ze w nadchodzacej przysztosci
tego typu szoki nadal beda niekorzystnie wplywaé na
ksztaltowanie si¢ inflacji. Niektére z nich, jak na
przyktad wzrost cen paliw na rynku miedzynarodo-
wym, moga traci¢ na znaczeniu. Wiele wskazuje jed-
nak na to, ze szoki podazowe, powstajace w zwiazku
z wynikami produkcji rolnej oraz sytuacjg na rynku
rolnym, moga nadal by¢ istotnym czynnikiem wzro-
stu cen. Ich wpltyw na inflacje bedzie ograniczany po-
przez brak dostosowania monetarnego. Obecne
ksztaltowanie si¢ agregatow pienieznych i zaostrze-
nie polityki monetarnej zapoczatkowane pod koniec
1999 r. $wiadcza o braku potencjalu inflacyjnego w tym
obszarze.

Zgodnie z zapisami zawartymi w Sredniookresowe;
strategii polityki pieni¢znej na lata 1999-2003, strate-
gicznym celem polityki pieni¢znej prowadzonej przez
Rade Polityki Pieni¢znej jest obnizenie inflacji ponizej
4% do roku 2003. Przyjety na 2001 r. cel inflacyjny
w postaci dwunastomiesiecznego wskaznika cen to-
wardéw i ustug konsumpcyjnych w granicach 6-8%
prowadzi do osiggniecia zalozonego celu §redniookre-
sowego.




