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NB

SYNTEZA

Tempo wzrostu cen towaréw i uslug kon-
sumpcyjnych, liczone w stosunku do odpowied-
niego okresu poprzedniego roku bylo w III
kwartale szybsze niz w dwo6ch poprzednich
kwartatach 2000 r. Jednoczes$nie jednak po
wzro$cie dwunastomiesiecznego wskaznika in-
flacji w lipcu do 11,6%, w kolejnych miesiacach
IIT kwartalu tempo wzrostu cen obnizalo sig.

W ciggu III kwartalu 2000 r., liczac od
czerwca do wrzesnia br., ceny paliw zmniejszyly
sie. Mimo to, w poréwnaniu z odpowiednim
miesiacem ubieglego roku, wzrost cen paliw po-
zostawal w lipcu bardzo wysoki (46,7%), by ob-
nizy¢ sie¢ we wrzesniu do 25,9%. Do utrzymywa-
nia si¢ wskaznika dwunastomiesiecznego wzro-
stu cen dobr i ustug konsumpcyjnych na wyso-
kim poziomie w III kwartale 2000 r. przyczyni-
lo sie takze powickszenie dwunastomiesieczne;j
dynamiki cen zywnosci. Chociaz w ciagu III
kwartatu, liczac od czerwca do wrzesnia br., ce-
ny te wzrastaly wolniej niz na poczatku roku, to
jednak wzrost cen zywnosci byl w stosunku do
III kwartalu 1999 r. wysoki, przewyzszal podob-
nie liczony wskaznik inflacji. Inaczej uksztalto-
wal sic wplyw na inflacje w III kwartale 2000 r.
cen artykuldw przemystowych i ustug determi-
nowanych przez mechanizmy rynkowe; wzrost
ich cen byl relatywnie szybszy niz cen zywnosci
i paliw. Jednak w ujeciu rocznym dynamika tych
cen stopniowo malata.

Po istotnym wzroscie réznych miar obser-
wowanej inflacji bazowej do lipca, w kolejnych
miesiacach III kwartalu wskazniki te obnizaly
sie. Jedynie dos¢ stabilnie, na poziomie okolo
9%, ksztaltowala si¢ od marca 2000 r. tzw. in-
flacja netto, czyli indeks CPI pozbawiony cen
paliw i cen zywnosci. Szybciej niz przed rokiem
rosty w III kwartale ceny produkcji sprzedane;j
przemysthu.

Podaz pieniadza w ujeciu realnym powigksza-
ta sie w III kwartale 2000 r. w tempie nie prze-
kraczajacym 5% w ujeciu rocznym. Warte pod-
kreslenia jest utrzymywanie si¢ w tym okresie
zwickszenia dynamiki depozytéw zlotowych go-

spodarstw domowych. Tendencjom tym towa-
rzyszylo ograniczanie tempa wzrostu kredytow
dla tej grupy. Mimo to przyrost naleznosci od
os6b prywatnych i podmiotéw gospodarczych
pozostawal jednak najwazniejszym czynnikiem
kreacji pienigdza. Drugim czynnikiem kreacji
pieniadza byl przyrost aktywéw zagranicznych.
Byl on spowodowany ulokowaniem na rachunku
walutowym rzadu w NBP cze$ci wplywow
z prywatyzacji. W ten spos6b, mimo istotnego
spadku zadluzenia netto sektora budzetowego,
znaczenie tego sektora w kreacji pieniadza osta-
blo tylko w niewielkim stopniu.

Do ograniczenia popytu na kredyt przyczynit
sie wysoki — w ujeciu realnym — poziom stép
procentowych. Znaczna réznica mi¢dzy polskimi
1 zagranicznymi stopami procentowymi nie po-
wodowala jednak istotnego wzmozenia naplywu
zagranicznego kapitatu portfelowego. Nominal-
na efektywna aprecjacja zlotego w III kwartale
2000 r. wynikata z oczekiwan dodatkowej poda-
zy walut ze sprzedazy TP SA, ze znacznego osla-
bienia euro na $wiatowych rynkach walutowych,
a takze z poprawy sytuacji w obrotach biezacych
polskiego bilansu platniczego.

Rosnaca, od sierpnia 1999 r., inflacja spowo-
dowata wzrost oczekiwan inflacyjnych oséb pry-
watnych, a takze w mniejszym stopniu oczeki-
wan bankéw oraz przedsiebiorstw. Powigkszyta
sie jednocze$nie niepewno$¢ co do okresu, w kto-
rym nastapi obnizenie si¢ tempa wzrostu cen
i w konsekwencji zapoczatkowanie obnizki po-
ziomu stép procentowych.

Kontynuowany byt w III kwartale 2000 r.
proces ograniczania tempa wzrostu popytu kra-
jowego. Jego dynamika nadal byla nizsza od dy-
namiki PKB. W tym okresie bylo to przede
wszystkim wynikiem obnizenia dynamiki nakta-
déw na $rodki trwale brutto oraz ograniczenia
tempa wzrostu konsumpcji indywidualne;j.
O malejacym tempie wzrostu spozycia gospo-
darstw domowych $wiadczy réwniez odnotowa-
ny w tym okresie spadek wolumenu sprzedazy
detaliczne;j.
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Podstawowe wskazniki makroekonomiczne

| ] m v 1997 I ]
kwartat kwartat kwartat kwartat kwartat kwartat
1997 1998
PKB 6,4 7,5 6,7 6,4 6,8 6,4 54
Popyt krajowy 7,8 8,9 9,2 10,7 9,2 7,4 59
Spozycie ogétem 6,0 6,3 6,3 5,7 6,1 5,5 3,7
Spozycie indywidualne 6,7 7,1 7,0 6,6 6,9 6,4 4,2
Akumulacja brutto 18,6 20,3 20,6 22,3 20,8 17,4 14,9
Naktady brutto na srodki trwate 19,6 21,0 21,2 23,2 21,7 17,8 15,2
Stopa oszczedzania (%) 13,6 13,6 12,7 12,9 13,2 12,0 14,9
Stopa oszczednosci finansowych (%) 9,5 8,2 6,7 10,3 8,6 8,6 7,8
Stopa bezrobocia (%) 12,6 11,6 10,6 10,3 10,3 10,4 9,6
Dochody do dyspozycji (analogiczny okres
poprzedniego roku = 100) 104,8 108,1 110,0 105,4 107,1 104,4 103,7
Podstawowe wskazniki monetarne
Ceny towaréw i ustug konsumpcyjnych! 116,6 115,3 13,6 13,2 113,2 113,9 112,2
Ceny produkgcji sprzedanej przemystu! 11,8 112,2 113,0 11,5 11,5 109,2 107,7
MO 125,5 124,9 135,4 123,7 123,7 117,6 120,6
Ml 124,7 128,4 125,3 118,2 118,2 116,5 113,7
M2 128,0 129,8 131,6 129,1 129,1 127,4 126,7
Depozyty sektora niefinansowego 130,0 132,1 134,3 131,9 131,9 130,9 130,2
0s6b prywatnych 129,1 131,5 134,1 136,3 136,3 134,0 131,0
podmiotéw gospodarczych 132,6 133,6 134,7 122,1 122,1 122,8 127,8
Naleznosci od sektora niefinansowego 147,7 147,3 144,7 133,6 133,6 130,4 129,2
od oséb prywatnych 200,3 189,6 174,5 156,2 156,2 145,3 135,3
od podmiotéw gospodarczych 141,4 141,4 140, 1 129,7 129,7 127,9 128,1
MO 107,6 108,4 119,2 109,3 109,3 103,3 107,5
Ml 106,9 11,4 110,3 104,4 104,4 102,3 101,4
M2 109,8 112,6 115,8 114,0 114,0 11,9 112,9
Depozyty sektora niefinansowego 11,5 114,6 118,2 116,5 116,5 114,9 116,0
oséb prywatnych 110,7 114,1 118,0 120,4 120,4 117,7 116,8
podmiotéw gospodarczych 113,7 115,9 118,6 107,8 107,8 107,8 113,9
Naleznosci od sektora niefinansowego 126,7 127,7 127,4 118,0 118,0 114,5 15,1
od oséb prywatnych 171,8 164,4 153,6 138,0 138,0 127,6 120,6
od podmiotéw gospodarczych 121,3 122,6 123,4 114,6 114,6 112,3 1141
Stopa referencyjna (%)? 24,0 21,5
Stopa kredytu redyskontowego (%)2 22,0 22,0 24,5 24,5 24,5 24,5 23,5
Stopa kredytu lombardowego (%) 25,0 25,0 27,0 27,0 27,0 27,0 26,0

I w ostatnim miesigcu kwartatu
2 stan w koricu okresu
Zrédto: dane GUS, dane NBP.




RAPORT O INFLAC]I 111 kwartal 2000

NBP

m v 1998 1 ]
kwartat kwartat kwartat kwartat
1998 1999
realny wzrost
5,0 2,9 4,8 1,6 3,0
6,3 6,6 6,4 34 4,6
3,9 3,9 4,2 4,0 4,4
4,5 4,6 4,8 4,6 52
14,6 12,0 13,8 0,7 5,5
14,8 12,6 14,2 57 6,3
10,8 15,4 13,2 11,0 11,5
7,1 7,1 7,7 10,7 2,5
9,6 10,4 10,4 12,0 11,6
102,5 107,2 104,6 104,1 103,0
analogiczny okres poprzedniego roku = 100
110,6 108,6 108,6 106,2 106,5
106,4 104,8 104,8 104,7 105,2
dynamika nominalna stanéw na koniec okresu
(analogiczny okres poprzedniego roku = 100)
112,7 126,8 126,8 121,5 118,9
112,6 113,0 113,0 121,7 119,3
125,4 125,2 125,2 127,6 122,9
128,6 127,8 127,8 129,5 124,6
129,6 126,3 126,3 127,5 123,4
126,1 131,5 131,5 135,0 128,0
128,2 127,9 127,9 129,5 127,6
133,8 130,0 130,0 135,8 141,1
127,1 127,5 127,5 128,2 125,0
dynamika realna stanéw na koniec okresu
(analogiczny okres poprzedniego roku = 100)
101,9 116,7 116,7 114,4 11,6
101,8 104,0 104,0 14,6 112,0
113,4 115,2 115,3 120,2 115,4
116,3 117,6 117,6 121,9 117,0
117,2 116,3 116,3 120,0 115,8
114,0 121,0 121,0 127,1 120,2
115,9 117,8 117,8 121,9 119,8
121,0 119,7 119,7 127,9 132,5
114,9 117,4 117,4 120,8 117,3
18,0 15,5 15,5 13,0 13,0
21,5 18,3 18,3 15,5 15,5
24,0 20,0 20,0 17,0 17,0

m
kwartat

5,0
5,5
4,8
5,7
78
6,6
9,8
3,3
12,1

102,3

108,0
106,2

92,9
119,1
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
5,7
5,0
59
7,1
7,0
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
1,1
108,7
107,7
104,9
114,3
1157
139,4
110,8

16,5

19,0

20,5

1999

4,1
4,9
4,5
5,4
5,9
6,5
10,9
4,9
13,0

102,6

109,8
108,1

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

89,7
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
11,5
55

14,0

110,3
107,3

83,6
105,1
113,8
1155
114,2
19,1
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
2000

52
33
2,3
2,6
6,8
2,9

13,6

110,2
108,9

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

kwartat

3,3
1,3
0,9
0,8
2,6
24

14,0

10,3
108,3

110,7

99,6
14,1
16,1
117,3
113,0
122,0
140,9
117,4

99,4
89,9
103,0
104,8
105,9
101,9
10,1
127,1
106,0
19,0
21,5
23,0



B8P

RAPORT O INFLAC]I I kwartal 2000

Zmniejszeniu dynamiki popytu krajowego
w III kwartale towarzyszylo ograniczenie tempa
realnego wzrostu importu. W cenach biezacych
ograniczenie to nie bylo tak wyrazne ze wzgledu
na wzrost platno$ci za importowane paliwa.
Réwnocze$nie nadal rést eksport. Do pewnego
stopnia pozwalalo to kompensowaé wplyw stab-
nacego popytu krajowego na wzrost gospodar-
czy. Kontynuacja szybszego tempa wzrostu
wplywoéw z eksportu, w stosunku do platnosci za
import, przyczynia si¢ jednocze$nie do poprawy
deficytu obrotéw biezacych.

Szczegbélowa analiza czynnikéw wzrostu in-
flacji w III kwartale oraz przeglad sytuacji na
poszczegblnych rynkach wskazuja, ze nadal
istotna role w utrzymywaniu si¢ inflacji na wy-
sokim poziomie odgrywajg strukturalne cechy
polskiej gospodarki, w tym przede wszystkim
funkcjonowanie nie w pelni konkurencyjnych
rynkéw na niektérych obszarach istotnych
z punktu widzenia wydatkéw gospodarstw do-
mowych (takich na przyklad jak: ustugi teleko-
munikacyjne, przetwérstwo i dystrybucja ropy
naftowej, rynek rolny).

Mimo ze wzrost inflacji w 2000 r. powodowa-
ny jest przede wszystkim przez czynniki lezace
poza sferg oddzialywania polityki pieni¢znej, Ra-
da Polityki Pieni¢znej zdecydowata w sierpniu

o podwyzszeniu podstawowych stép procento-
wych NBP. Konieczne bylo bowiem przeciw-
dzialanie utrwalaniu si¢ proceséw inflacyjnych,
wobec trwajacego juz okolo roku okresu wzrostu
inflacji i zagrozenia jego kontynuacja w wyniku
oddzialywania szokéw podazowych.

Decyzja o podwyzszeniu stép procentowych
byta miedzy innymi podyktowana wola prze-
ciwdzialania nadmiernemu spadkowi realnej
stopy procentowej w zwiazku ze wzrostem in-
flacji. Takie dtugotrwale obnizenie poziomu re-
strykeyjnosci polityki pienigznej grozitoby bo-
wiem — na co wskazuja do$wiadczenia ostat-
nich lat — znacznie przyspieszonym wzrostem
konsumpcji, spadkiem sklonnosci do oszcze-
dzania i w konsekwencji utrudniloby proces
dezinflacji. Ewentualna akomodacja efektow
szokow podazowych mogtaby prowadzi¢ do in-
tensyfikacji oczekiwan inflacyjnych i nasilenia
zadan placowych. W ten sposéb znacznie po-
gorszylyby si¢ warunki kontynuacji procesu
dezinflacji w kolejnych latach.

W niniejszym Raporcie o inflacji wykorzystano
dane statystyczne dostepne do konca listopada
2000 r. wlaczniel.

! Dane o dynamice PKB w III kwartale 2000 r. przyjeto z komunikatu
GUS z dnia 21 grudnia 2000 .
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Przebieg procesow inflacyjnych
w Il kwartale 2000 r.

Ceny towardw i ustug konsumpcyjnych
w Il kwartale 2000 r.

Ksztaltowanie si¢ cen towaréw i ustug konsumpcyj-
nych w III kwartale 2000 r. charakteryzowaly nastepu-
jace tendencje:

* kwartalne tempo wzrostu cen, liczone do odpowied-
niego kwartalu sprzed roku (10,8%), bylo najwyzsze
w biezacym roku, przekraczajac poziom wystepujacy
w dwoéch poprzednich kwartatach (10,3% w I kwarta-
le, 10,0% w II kwartale br.);

* w ciagu III kwartalu 2000 r.2 ceny towaréw i ustug
konsumpcyjnych wzrosty 0 1,4%, tzn. 0 0,3 pkt. proc.
wolniej niz w analogicznym kwartale poprzedniego
roku; tak liczony wzrost cen towardéw i ustug kon-
sumpcyjnych w III kwartale br. byl nizszy niz
w I iw II kwartale br., kiedy to wynosit odpowiednio
3,6% 11,9%;

® przyrost cen towaréw i ustug konsumpcyjnych od
grudnia ub.r. do wrzesnia br. (7,0%) byl wyzszy niz
w takim samym okresie przed rokiem (6,6%);

* dwunastomiesieczne tempo wzrostu cen, po osiggnie-
ciu w lipcu br. najwyzszego poziomu od dwdéch lat
(11,6%), w konicu III kwartatu 2000 r. zmniejszylo si¢
do 10,3%.

Analiza ksztaltowania si¢ struktury zmian cen kon-
sumpcyjnych w ciggu III kwartalu wskazuje na zmiane
sily oddzialywania réznych czynnikéw na procesy infla-
cyjne w poréwnaniu z okresami poprzednimi.

W poréwnaniu z poprzednim kwartalem (tablica 1)
relatywnie stabszy okazal si¢ wplyw szokéw podazo-
wych, pochodzacych z rynku Zywnosci oraz rynku paliw.
Silniejsze niz w II kwartale bylo oddzialywanie na infla-
cje wzrostu cen w grupach towaréw i ustug, w ktorych
o ksztaltowaniu cen decyduja w najwickszym stopniu
mechanizmy rynkowe.

Nieco inny obraz wynika z analizy struktury wzrostu
cen w III kwartale br. w zestawieniu z takim samym

2 Przez zmiany cen w ciagu kwartatu okresla si¢ w tym rozdziale zmiany poziomu cen
z ostatniego miesigca w danym kwartale w stosunku do poziomu cen z ostatniego mie-
sigca poprzedniego kwartatu. Zmiany te obliczone sg jako iloczyn wskaznikéw wzrostu
cen w kolejnych miesiacach kwartatu.
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Tablica 1
Zmiany cen w podstawowych grupach towarow i ustug konsumpcyjnych

1999 2000
waga zmiany cen w ciggu okresu waga  zmiany cen w ciagu okresu
| | ] Il I | m I-m

kwartat kwartat
Ceny towarow i ustug konsumpcyjnych 100,0 3,1 1,7 1,7 6,6 100,0 3,6 1,9 1,4 7,0
Ceny kontrolowane 24,1 6,7 23 29 123 250 5,6 2,5 2,1 10,5
w tym paliwo 2,4 42 62 178 426 2,8 72 115  -1,7 175
Zywnos¢ i napoje bezalkoholowe 31,6 0,7 0,5 0,0 1,2 304 35 1,7 1,0 6,3
Artykuty niezywnosciowe bez cen kontrolowanych 28,1 1,7 0,9 2,0 48 283 1,8 0,9 1,7 4,5
Ustugi bez cen kontrolowanych 16,2 59 3,2 2,7 12,2 16,3 50 2,4 2,2 9,9

Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP

kwartalem sprzed roku (wykres 1). W tym ujeciu wi-
doczne jest zmniejszenie, w poréwnaniu z kwartalem
sprzed roku, presji inflacyjnej zwiazanej ze wzrostem cen
paliw?® oraz silne oddzialywanie na ogélny wzrost CPI
cen zywno$ci. Wplyw wzrostu cen artykuléw przemy-
slowych i ustug determinowanych przez mechanizmy
rynkowe okazal si¢ stabszy niz przed rokiem.

Na stope inflacji w ciagu III kwartatu 2000 r. w naj-
silniejszym stopniu wplynal wzrost cen kontrolowanych
(mimo bezwzglednego spadku cen paliw), jak i cen arty-
kutéw niezywnosciowych, z ktérych wytaczono grupy
o cenach kontrolowanych. Nieco tylko stabszy wplyw na
inflacje wywieraly ceny ustug, po wylgczeniu grup o ce-
nach kontrolowanych, a takze wzrost cen zywnosci. Dy-
namike wzrostu cen poszczegélnych grup towaréw
i ustug konsumpcyjnych w okresie trzech kwartaléw
1999 1. oraz 2000 r. przedstawia tablica 1 oraz wykres 2.

W ciagu III kwartalu 2000 r. ceny kontrolowane
wzrosty 0 2,1% (o0 0,8 pkt. proc. mniej niz w III kwarta-
le 1999 r.), przyczyniajac si¢ do wzrostu inflacji o 0,4 pkt.
proc. Sposrdd cen kontrolowanych najsilniej w omawia-
nym okresie wzrosly ceny abonamentu telefonicznego
w wyniku drugiej w 2000 r. skokowej podwyzki o 25%
oplaty za abonament, wprowadzonej w lipcu. Ponadto
znacznie podrozal w III kwartale gaz z butli (o 5,4%).

W okresie III kwartalu pierwszy raz w 2000 r. ceny pa-
liw nie byly czynnikiem bezposrednio dynamizujacym in-

3 Ceny paliw zaliczamy do cen kontrolowanych, poniewaz okolo 60% ich ceny detalicz-
nej stanowig podatki posrednie (VAT, akcyza).
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Wykres 1
Struktura wzrostu cen towarow i ustug konsumpcyjnych
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Wykres 3

Porownanie wskaznikow CPI i paliw w latach 1998 - 2000
(analogiczny miesigc poprzedniego roku = 100)
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flacje. Po raz pierwszy od poczatku gwaltownego wzrostu
cen, zapoczatkowanego w I kwartale 1999 r., ceny paliw
w ciagu III kwartatu spadly o 1,7%. Mimo tego spadku dy-
namika cen paliw w ukladzie dwunastomiesiecznym w ca-
lym 2000 r. przewyzszala dynamik¢ CPI i wyniosta we
wrzesniu 25,9% (wykres 3). Spadek cen w III kwartale br.
wynikal przede wszystkim z obnizenia si¢ $wiatowych cen
paliw w lipcu. Bylo ono na tyle duze, ze zréwnowazyto
wzrost podatku akcyzowego (dokonany 1 wrzesnia o okofo
4,5%), drugiego gléwnego czynnika wplywajacego na
wzrost cen detalicznych paliw na rynku krajowym w III
kwartale. W ciagu III kwartalu br. rafinerie pigciokrotnie
podwyzszaly ceny zbytu i szeSciokrotnie je obnizaly, co wy-
nikalo ze zmiennej sytuacji na gléwnych rynkach paliw na
$wiecie oraz zmian podatku akcyzowego. Rzad we wrzesniu
br. zdecydowatl réwniez o wczesniejszym zniesieniu cet na
benzyny i oleje napedowe. Zmiany stawek celnych i pod-
wyzszenie stawek podatku akcyzowego lacznie spowodo-
waly wzrost wartoéci parytetu® o okolo 1 pkt. proc.

4 Parytet importowy to cena benzyny na miedzynarodowej gieldzie, przeliczona po kur-
sie dolara powickszonym o 1%, powickszona o podatek akcyzowy oraz koszty banko-
we i finansowania (okolto 1,2%), wyrazona w zlotych za tone.
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Ceny artykuléw niezywnoS$ciowych po wylacze-
niu cen kontrolowanych’> w okresie III kwartatu 2000 r.
rosly szybciej od inflacji. W omawianym okresie ceny ar-
tykutéw przemystowych zwigkszyly sie o 1,7%, zwigk-
szajac ogllny wzrost cen o 0,4 pkt. proc. Przed rokiem
ta grupa cen rosla szybciej niz obecnie o 0,3 pkt. proc.
W omawianym okresie spo$rdd artykuléw niezywno-
sciowych, o cenach ktorych decydujg mechanizmy ryn-
kowe, najsilniej podrozaty: opal (0 5,5%), gazety i czaso-
pisma (o 3,8%) oraz artykuly piSmienne, kreslarskie
i malarskie (0 3,9%). Dwie ostatnie grupy towaréw to
te, ktére zwyczajowo drozeja o tej porze roku. W przy-
padku cen opalu jego silny wzrost mozna w pewnym
stopniu traktowac jako efekt wtérny wielomiesiecznych
silnych podwyzek cen paliw. W okresie ostatnich dwoch
lat, a wigc od momentu, gdy ceny paliw zaczely gwal-
townie rosngé, zaobserwowano dodatkowsa zaleznos¢
miedzy wskaznikami cen opatu i paliw. Zaburzenia na
rynku paliw w znacznym stopniu przenosza si¢ na rynek
opalu z 6-miesiecznym opdznieniem. Zjawisko to mozna
wyjasni¢ takze istnieniem efektu substytucyjnego, cha-
rakteryzujacego oba analizowane dobra. Nie nastapit na-
tomiast jeszcze w III kwartale, wystepujacy zazwyczaj
w okresie jesiennym, sezonowy wzrost cen wielu towa-
réw przemystowych, w tym odziezy i obuwia. Mozna
przyjaé, ze wystepujace w biezagcym roku wyrazne ogra-
niczenie tempa wzrostu popytu konsumpcyjnego ogra-
nicza sklonno$¢ producentéw do podwyzszania cen swo-
ich produktéw. Na to przesuniecie wplyw mogla mie¢
réwniez utrzymujaca si¢ dobra pogoda, ktéra opdzniata
zakupy na okres jesienno — zimowy.

Sposréd grup towardw i ustug, ktérych ceny podlega-
ja regutom rynkowym, w ciggu III kwartatu br. silnie
drozaly tez ustugi konsumpcyjne (po wylaczeniu cen
kontrolowanych)¢. Podobnie jak w ciggu I i IT kwarta-
lu br., dynamika cen ustug rynkowych przewyzszata
ogblny wzrost cen. Ceny ustug po wylaczeniu cen kon-
trolowanych w okresie IIT kwartalu 2000 r. podnosity
0 0,3 pkt. proc. ogdlny wzrost cen towardw i ustug kon-
sumpcyjnych. Mozna przyjal, ze takie ksztaltowanie sie

5 Wylacza si¢ tu ceny wyrob6w tytoniowych, paliwa, smaréw.

6 Wylacza si¢ tu ceny: energii elektrycznej, gazu, cieplej wody, centralnego ogrzewania,
transportu kolejowego, autobusowego, przewozéw komunikacja miejska, ushug poczto-
wych, telekomunikacyjnych z sieci naziemnych (zainstalowanie telefonu, rozmowy te-
lefoniczne krajowe i zagraniczne, telegramy, abonament telefoniczny), abonamentu
RTV sieciowego, ustug administracji pafstwowej, ustug sadowych i adwokackich.
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cen ustug rynkowych odzwierciedla skutki posrednie
wcze$niejszego silnego wzrostu cen kontrolowanych
w ustugach, takich jak: oplaty za energi¢ elektryczna,
gaz, energi¢ cieplna, a takze skutki wzrostu cen paliw.
Podwyzki te przyczynialy sie¢ do zwickszenia kosztow
utrzymania placéwek ustugowych, a w konsekwencji
podnoszenia cen za korzystanie z nich. Sposréd ustug
o cenach rynkowych najsilniej w omawianym okresie po-
drozaly: uslugi w zakresie kultury i rekreacji (0 2,5%),
w tym muzea, biblioteki i ogrody zoologiczne (o 3,3%)
oraz kina, teatry i koncerty (0 2,4%), silnie wzrosly ceny
ustug zwiazanych z edukacja (0 2,8%), z opieka socjalna
(0 6,2%). W 1II kwartale br. silnie podrozalo takze zy-
wienie w stoléwkach (o 4,1%).

Ceny zywnoSci i napojéw bezalkoholowych wzro-
sty w ciagu III kwartatu 2000 r. o 1,0%, przyczyniajac
sie (podobnie jak poprzednia grupa cen) do podniesienia
ogblnego wzrostu cen towardw i ustug konsumpcyjnych
o 0,3 pkt. proc. Uwzgledniajac czynnik sezonowosci,
wzrost cen zywnoSci w III kwartale br. byt stosunkowo
wysoki na tle poprzednich lat. W analogicznym okresie
poprzedniego roku ceny zywnosci i napojéw bezalkoho-
lowych w poréwnaniu z poprzednim kwartalem nie
zmienily si¢. Na takie uksztaltowanie si¢ cen tej grupy
wplynal wzrost cen napojow bezalkoholowych o 2,1%
oraz wzrost cen zywnosci o 1,0%.

W poréwnaniu z analogicznym kwartatem 1999 r.,
wzrost cen tej grupy w III kwartale br. byl najwyzszy
i wynosit 13,3% (w II kwartale br. 10%, w I kwartale
9%). Do tak wysokiego wzrostu cen zywnosci w porow-
naniu z III kwartalem ub.r. przyczynit sie wzrost cen: cu-
kru (0 97%), pieczywa i produktéw zbozowych (0 21%),
mleka, sera i jaj (0 okolo 16%), miesa wieprzowego (o
13%) i migsa wolowego (0 12%).

Od poczatku biezacego roku utrzymuje si¢ tendencja
wzrostu cen na rynku rolnym, zaréwno w skupie, jak
i na targowiskach. W okresie III kwartatu 2000 r. $red-
nie ceny skupu wazniejszych produktéw rolnych byty
wyzsze od poziomu z podobnego okresu ubieglego ro-
ku’: pszenicy o okolo 26%, zyta o 23%, zywca wolowe-
go 0 18%, zywca wieprzowego o 28% i mleka o 32%.
Ogodlnie biorac, w ciagu III kwartalu 2000 r. $redni
wzrost cen skupu wyniést prawie 22%, podczas gdy

7 Obliczenia NBP na podstawie danych GUS — z przecigtnych miesi¢cznych cen skupu
wyliczono $rednie przecigtne ceny skupu w kwartale.
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w okresie III kwartalu poprzedniego roku wszystkie gru-
py cen skupu wykazywaly spadek srednio o 7%.

Podstawowym produktem rolnym, majacym istotny
wplyw na ksztaltowanie si¢ innych cen produktéw rol-
nych, sa zboza. W III kwartale br. $redni skup zb6z pod-
stawowych byt o okolo 28% wiekszy niz przed rokiem,
przy czym w tym okresie najwickszy skup mial miejsce
w sierpniu br. (o ponad 31% wigcej niz przed rokiem).
Tym samym w sierpniu br. cena w poréwnaniu z lipcem
br. obnizyla si¢, jednak w poréwnaniu z ubieglym ro-
kiem byla nadal wysoka. We wrzesniu nastapil powr6t
do wzrostowej tendencji cen zbdz, w wyniku zmniejsze-
nia ilosci skupowanych zb6z. Na taka sytuacje wplyw
miato kilka czynnikéw, takich jak: ustalenie przez rzad
kontyngentu bezclowego na zboza w lipcu i sierpniu br.,
ktory to — wedlug makleréw z gield towarowych — zmo-
bilizowal rolnikéw do sprzedazy znacznej cze$ci posiada-
nego ziarna, jak réwniez byt to efekt trwajacego w tym
okresie skupu interwencyjnego zb6z, prowadzonego
w okresie sierpiefi-pazdziernik, polegajacego na stopnio-
wym zwickszaniu doplat bezpo$rednich dla rolnikéw do
kupowanego od nich ziarna pszenicy i zyta. System in-
terwencji na rynku zbéz w 2000 r. byl kontynuacja
wprowadzonego w ubieglym roku programu skupu zb6z
z doplata ARR dla producentéw. W programie przewi-
dziano objecie skupem z doplatami 3,3 mln t pszenicy,
tj. o ponad 20% wigcej niz w ubieglym roku i 0,7 mln t
zyta, tj. 0 40% wigcej niz przed rokiem. Doptaty bezpo-
$rednie dla rolnikéw sprzedajacych pszenice i zyto stoso-
wane byly w okresie sierpien-pazdziernik. Skup zb6z
w systemie z doptata ARR realizowany byl przez przed-
siebiorcéw posiadajacych podpisane umowy z ARR na
skup zb6z z bezposrednia doplata. Przedsigbiorcy doko-
nujacy skupu zbdz z bezposrednia doplata ARR dla pro-
ducentéw zobowiazani byli stosowaé w skupie zboz
(pszenicy i zyta) ceny nie nizsze niz minimalne ustalone
na 2000 r., tj. 480 zl/t pszenicy (o 6,7% wiecej niz
w 1999 r.) i 330 zl/t zyta (0 3,1% wiecej niz w ub.r.).
Doplaty udzielane byly tylko tym producentom, ktérzy
dokonywali sprzedazy zbéz przedsiebiorcom posiadaja-
cym stosowne umowy z ARR.

Kierujac sie potrzeba unikniecia skumulowania i nad-
miernego spietrzenia dostaw zbéz do magazyndéw
w pierwszych tygodniach zniw, utrzymano zachete fi-
nansowa dla producentéw w postaci wyzszych doptat za
zboze dostarczone we wrze$niu i pazdzierniku. Wzrost




INNGEIDS
NBEF

RAPORT O INFLAC]I I kwartal 2000

doptat w stosunku do analogicznych miesiecy 1999 r.
wzrést w przypadku pszenicy: w sierpniu o 16,7%, we
wrzesniu o 14,3% 1 w pazdzierniku o 11,1%. W przy-
padku zyta doplaty wzrosty w sierpniu i w pazdzierniku
odpowiednio 0 12,5% i 14,3%, zmniejszeniu natomiast
ulegly doptaty do tego zboza we wrzesniu 0 9,1%5.

Do koica wrze$nia br. skupiono w tym systemie oko-
to 51% zb6z ogdlem przewidzianych w programie sku-
pu interwencyjnego ARR w okresie sierpien-pazdziernik
br., w tym pszenicy 57,1% i zyta 21,8%?.

W III kwartale br. utrzymywalo si¢ wysokie tempo
wzrostu cen migsa, spowodowane mniejszym niz przed
rokiem skupem zywca wieprzowego. Przecigtny skup
zywca wieprzowego w III kwartale br. zmniejszyt sie
0 13% w poréwnaniu z analogicznym kwartalem ub.r.
W III kwartale br. obserwowane rowniez bylo przyspie-
szenie cen skupu zywca wolowego, przy malejacych do-
stawach do skupu. Skup zywca wolowego w omawia-
nym okresie w poréwnaniu z III kwartalem ub.r.
zmniejszyl sie o prawie 19%. W III kwartale br. wzrosly
(0 3,1%) ceny skupu mleka mimo nieznacznego wzrostu
jego skupu.

Analiza ksztaltowania si¢ dwunastomiesiecznego
wskaznika cen zywnosci wskazuje, ze od lipca 1999 r. do
wrze$nia 2000 r. ceny zywnosci nieprzetworzonej rosty
szybciej (z wyjatkiem czerwca br., gdy nastgpito odwro-
cenie tendencji pod wplywem silnie wzrastajacych cen
produktéw zbozowych) niz ceny zywnosci przetworzo-
nej, co prezentuje wykres 4. W okresie III kwartalu
2000 r. w niewielkim stopniu zacze¢la stabnaé relacja
wskaznika cen zywnosci do wskaznika wzrostu cen to-
waréw i ustug konsumpcyjnych. W dalszym ciagu jed-
nak utrzymuje si¢ ona na wysokim poziomie, znacznie
przekraczajacym poziomy wystepujace w krajach o roz-
winietej gospodarce rynkowej (wykres 5).

Po uplywie trzech kwartaléw 2000 r. inflacja we
wrze$niu br., w poréwnaniu z grudniem ub.r., uksztal-
towala si¢ w wysokosci 7,0%. W tym ukladzie najbar-
dziej wzrosly ceny kontrolowane (0 10,5%), w tym pa-
liwa (o 17,5%), ale w poréwnaniu z analogicznym
okresem poprzedniego roku tempo wzrostu tych grup
cen zmniejszylo si¢ odpowiednio o 1,8 pkt. proc.

8 Na podstawie Rocznego programu dziatart interwencyjnych ARR w 1999 r. i 2000 r.
9 Na postawie Rynek zbiz — stan i perspektywy. Instytut Ekonomiki Rolnictwa, pazdzier-
nik 2000, s. 22.
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Wykres 4
Wikazniki cen Zywnosci i napojow bezalkobolowych nieprzetworzonych, przetworzonych
oraz CPI w okresie styczeir 1999 - wrzesierr 2000 (analogiczny miesigc poprzedniego roku = 100)
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Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP.

Wykres 5
Relacje wskazinikow wzrostu cen Zywnosci do wskaznikow cen towarow i ustug konsumpcyjnych

(analogiczny miesigc poprzedniego roku = 100)
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i0 25,1 pkt. proc. Ceny ustug rynkowych we wrze$niu
br., w poréwnaniu z grudniem ub.r., przyrosty 0 9,9%,
a tempo wzrostu ich cen bylo obecnie nizsze niz przed
rokiem o 2,3 pkt. proc. Ceny zywnosci i napojéw bez-
alkoholowych w okresie dziewigciu miesiecy wzrosty
o 6,3%, podczas gdy przed rokiem wzrosty tylko
0 1,2%. Ceny towaréw niezywno$ciowych po wylacze-
niu z nich cen kontrolowanych rosty w omawianym
okresie o 0,3 pkt. proc. wolniej niz przed rokiem
i wzrosty 0 4,5%.

Ksztaltowanie sie¢ inflacji bazowej w IlI
kwartale 2000 r.

W ciagu III kwartatu br., w lipcu, dwunastomiesiecz-
ny wskaznik CPI osiagnal najwyzszy poziom od dwdch
lat, po czym tendencja wzrostowa ulegla zahamowaniu.
Podobnie ksztaltowaly si¢ wszystkie analizowane miary
inflacji bazowej, poza tzw. inflacja ,netto”, ktéra od mar-
ca br. oscyluje wokot poziomu 9%.

Analiza ksztaltowania si¢ inflacji bazowej oraz inflacji
~netto” wskazuje, ze wyraznie silny byl w III kwartale
2000 r. wzrost cen w grupach, ktére podlegaja wylacze-
niu przy obliczaniu inflacji bazowej. Byly to na ogét gru-
py towardw i ustug charakteryzujace si¢ dos¢ sztywnym
popytem ze strony konsumentdéw: wyraznie zaznaczyl
si¢ znaczny wplyw grup zywnosci o silniej rosnacych ce-
nach (pieczywo, cukier, mieso, wedliny) oraz paliwa
i ustugi komunalne. Wylaczenie to powodowalo, ze
wskazniki wzrostu réznych miar inflacji bazowej ksztal-
towaly si¢ ponizej CPI, w granicach: w lipcu 0,6 — 2,2
pkt. proc., w sierpniu 0,1 — 1,8 pkt. proc., we wrze$niu
0,4 — 1,6 pkt. proc. Mimo to wszystkie dwunastomie-
sigczne wskazniki miar inflacji bazowej, w tym zwlaszcza
po wylaczeniu cen kontrolowanych, jak réwniez po wy-
taczeniu cen o najwigkszej zmiennosci i paliw, ksztatto-
waly si¢ na do$¢ wysokim poziomie, co wskazywalo, ze
w grupie cen, ktére pozostawaly w inflacji bazowej, wy-
stepowal znaczny wzrost cen.

Wskaznik inflacji bazowej otrzymany przez wyeli-
minowanie grup towardéw i ustug konsumpcyjnych
o cenach kontrolowanych (wykres 6), po osiagnieciu
w lipcu poziomu 11% w dalszych miesiacach III
kwartatu 2000 r. zaczat wykazywac tendencje maleja-
cg. Do przyspieszenia tempa wzrostu cen traktowa-
nych jako ksztaltowane przez rynek, przyczynil sig




RAPORT O INFLAC]I 111 kwartal 2000

Wykres 6

CPI oraz inflacja bazowa po wylgczeniu cen kontrolowanych
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wzrost cen niektérych artykuléw zywnosciowych: na-
lezy tu wymieni¢ pieczywo, cukier, jaja, sery, migso
wieprzowe i wedliny. Znaczny wzrost cen odnotowa-
no w grupie ustug, a zwlaszcza w oplatach za uzytko-
wanie mieszkania oraz zwigzanych z zamieszkiwa-
niem, za§ w grupie towardéw niezywnosciowych istot-
nie wplynely na wzrost wskaznika tej miary inflacji
bazowej ceny lekéw i wegla kamiennego. Wér6d wy-
taczonych cen kontrolowanych wskazniki cen paliw
i ustug transportowych oraz abonamentu telefonicz-
nego, a takze papieroséw, energii elektrycznej i gazu
stanowia grupy istotnie dynamizujace inflacje, jednak
ich wylaczenie nie spowodowato widocznego zmniej-
szenia tempa wzrostu inflacji bazowe;j.

Wykres 7 stanowi ilustracj¢ miary inflacji bazowej,
otrzymanej przez wylaczenie z globalnego wskaznika
CPI cen charakteryzujacych si¢ najwicksza zmienno-
$cig, wsrod ktérych byly takze ceny paliw. Wylaczenie
tych grup cen spowodowato uksztaltowanie si¢ anali-
zowanego wskaznika inflacji bazowej ponizej wskaz-
nika CPI. Mimo to wskaznik ten w III kwartale br.
w dalszym ciggu ksztaltowal si¢ na bardzo wysokim
poziomie z powodu rosnacych cen artykuléw zywno-
sciowych, a zwlaszcza cen cukru, pieczywa, maki,

2000
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Wykres 7
CPI oraz inflacja bazowa po wylgczeniu cen o najwigkszej zmiennosci i cen paliw
(analogiczny miesigc poprzedniego roku = 100)

15 —

"3
n2
11

10 |-

dynamika

109 (—
108 (—
107 |—

106 |—

105 L1 10 ! Ll ! Ly
FAE eV vV VEVIVIEIX X XEXIE T IV VVEVIVIEIX X XEXIE TV Vo VEVIEVITEX
1998 1999 2000

CPI

Inflacja bazowa

Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP

Wykres 8
CPI oraz inflacja bazowa po wylgczeniu cen o najwigkszej zmiennosci
(analogiczny miesigc poprzedniego roku = 100)
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migsa wieprzowego, wedlin i sera, podobnie jak
w przypadku poprzedniej miary. Wsrdd cen, ktére dy-
namizowaly te miare inflacji bazowej, byly utrzymu-
jace si¢ na do§¢ wysokim poziomie ceny wegla ka-
miennego, lekéw i papieroséw oraz ceny ustug zwig-
zanych z zamieszkiwaniem.

O tym, jak silnie na ksztaltowanie si¢ omawianej
miary inflacji bazowej — jak réwniez na wzrost ogdlne-
go wskaznika cen towaréw i ustug konsumpcyjnych —
wplywaja ceny paliw, Swiadczy kolejna miara (wykres
8), roznigca si¢ od poprzedniej tylko cenami paliw,
ktére tym razem pozostawiono w grupie towardw
wchodzacych w sklad tej miary inflacji bazowej. Ten
wskaznik w III kwartale br. ksztaltowal si¢ na pozio-
mie zblizonym do wskaznika CPI, co $wiadczylo, ze
objete ta miara inflacji bazowej pozostale grupy cen
towaréw i ustug konsumpcyjnych wykazywaly tacznie
wzrost tak samo silny, jak CPI.

Przedstawiona na wykresie 9 miara inflacji bazo-
wej, otrzymana przez obciecie 15% cen w grupach,
w ktérych ceny ulegly najwigkszej zmianie w poréw-
naniu z poprzednim okresem, od poczatku 2000 r.
ksztaltowala si¢ na poziomie duzo nizszym niz CPI,
srednio o 2 pkt. proc. Wylaczenie z tego wskaznika in-
flacji bazowej elementéw, ktérych ceny w III kwartale
br. bardzo silnie dynamizowaly globalny wskaznik
CPI (uslugi komunalne i telekomunikacyjne, pieczy-
wo, sery, a takze cukier oraz paliwo) powodowalo, ze
wzrost tej miary inflacji bazowej byl nizszy od CPIL.
Jednakze wzrost tej miary inflacji bazowej byl wyni-
kiem nadal silnego wzrostu w grupach takich jak: ce-
ny miesa wieprzowego i wedlin, ceny wegla kamienne-
go, lekéw i papieroséw, ceny no$nikéw energii.

Inflacja ,netto” (wykres 10), czyli miara inflacji ba-
zowej oczyszczona z cen zywnos$ci i napojow bezalko-
holowych oraz z cen paliw, od stycznia 2000 r. zaczela
ksztaltowac si¢ ponizej ogélnego wskaznika cen. Jest
to wynikiem silnego wzrostu cen w grupach wylaczo-
nych, przede wszystkim cen paliw, a takze wielu arty-
kulow zywnosciowych, jak np. pieczywa, maki, do
czego przyczynila sie spowodowana susza ograniczona
podaz rynkowa produktéw zbozowych. Prawie dwu-
krotny wzrost w poréwnaniu z III kwartalem 1999 r.
wykazala cena cukru, co wynika z kolei z wysokiego
stopnia zmonopolizowania rynku. Wzrost odnotowa-
no takze w grupie obejmujacej migso wieprzowe, we-
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Wykres 9
CPI oraz 15% srednia obcigta
(analogiczny miesigc poprzedniego roku = 100)
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Wykres 10
CPI oraz inflacja ,,netto” po wylgczeniu cen Zywnosci i palivw
(analogiczny miesigc poprzedniego roku = 100)
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dliny, a takze sery i jaja. Jednakze inflacja ,netto” od
marca br. ksztaltowala si¢ na stosunkowo stalym po-
ziomie, tj. okolo 9%. Do nieznacznego przyspieszenia
tempa wzrostu tej miary w porownaniu z II kwartatem
biezacego roku przyczynily sie, podobnie jak w przy-
padku wczesniej omawianych miar inflacji bazowej,
ceny towaréw niezywnosciowych, takich jak wegiel
kamienny, ceny lekéw oraz ceny ustug transporto-
wych, ceny zwigzane z zamieszkiwaniem, a takze ceny
no$nikéw energii.

Wszystkie miary inflacji bazowej w okresie III
kwartalu 2000 r. wykazuja podobna tendencje, tj.
w lipcu br. osiagnely lokalne maksimum, a nastepnie
ich dynamika stopniowo obnizala si¢ az do kofica
kwartalu. Réznice w zachowaniu si¢ poszczegélnych
miar inflacji bazowej polegaja na ich uksztaltowaniu
sic wzgledem wskaznika cen towaréw i ustug kon-
sumpcyjnych. Jedynym wskaznikiem, ktéry w calym
IIT kwartale br. przewyzszal ogélna inflacje byt
wskaznik inflacji bazowej po wylaczeniu cen o naj-
wiekszej zmienno$ci. Zarazem jest to jedyny wskaznik
zawierajacy w sobie ceny paliw. Cho¢ dwunastomie-
sieczny wskaznik cen paliw ulegl w sierpniu br. bar-
dzo silnemu wyhamowaniu i we wrze$niu br. utrzy-
mat si¢ na podobnym poziomie, to jednak ceny paliw
dynamizuja w sposéb bezposredni ogélny wzrost cen
towaréw i ustug konsumpcyjnych. Jest to widoczne,
gdy poréwna si¢ inflacje bazowa po wylaczeniu cen
o najwigkszej zmiennosci i cen paliw (wykres 7) z in-
flacja bazowa po wylaczeniu cen o najwigkszej zmien-
nosci (wykres 8). Takze inflacja bazowa po wylaczeniu
cen kontrolowanych w ciagu III kwartatu br. nie prze-
biegalta caly czas ponizej ogdlnej inflacji. W sierpniu
br. tak mierzona inflacja bazowa przewyzszala CPI
(wykres 6). Przyczynila sie do tego wysoka dwunasto-
miesieczna dynamika cen zywnosci, a w sklad tego
wskaznika inflacji bazowej wchodza ceny calej grupy
zywnosci, ktére w omawianym okresie byly czynni-
kiem inflacjotwérczym. Potwierdza to przebieg kolej-
nej miary inflacji bazowej, jaka jest inflacja ,netto”,
ktéra powstaje poprzez eliminacje z ogdlnej inflacji
cen zywnosci i cen paliw (wykres 10). Ksztaltowanie
sie roznych miar inflacji bazowej potwierdza, ze gléw-
nymi zrédlami zagrozen dla procesu dezinflacji pozo-
staje w dalszym ciagu ksztaltowanie si¢ cen zywnosci
i cen paliw.
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Ceny produkcji sprzedanej przemystu
i produkcji budowlano-montazowe;j

We wrzesniu 2000 r. ceny produkcji sprzedanej przemy-
shu byly wyzsze 0 8,3% niz w analogicznym okresie ubie-
glego roku (we wrzesniu 1999 r. 0 6,2%). Do silniejszego
niz przed rokiem wzrostu przyczynit si¢ wyzszy od ubieglo-
rocznego wzrost cen w sekcjach: gérnictwo i kopalnictwo
0 12,2% (odpowiednio o 5,9%), przetwérstwo przemysto-
we 0 7,9% (odpowiednio o 5,4%) przy oslabieniu tempa
wzrostu cen produkcji sprzedanej w sekcji wytwarzanie i za-
opatrywanie w energie elektryczng, gaz i wode z 11,0% we
wrzesniu 1999 r. do 9,5% we wrzesniu 2000 r.

Nadal utrzymywalo si¢ wysokie tempo wzrostu cen
produkcji w dziatach, w ktérych ceny nie w pelni podle-
gaja mechanizmom rynkowym ze wzgledu na: wysoki
poziom zmonopolizowania, bardzo wysoka koncentracje
sprzedazy, na stosowane instrumenty regulacji cen, na
prowadzong polityke ochrony rynku krajowego. W pro-
dukcji koksu, przetworéw ropy naftowej i pochodnych
ceny byly wyzsze o 34,7% w poréwnaniu z analogicz-
nym okresem ub.r. (przed rokiem o 39,2%), w produk-
¢ji celulozowo-papierniczej o 16,0% (odpowiednio
0 4,1%), a w produkgji artykuléw spozywczych i napo-
jow 0 10,6% (odpowiednio o 3,7%).

W ujeciu narastajgcym, od grudnia 1999 r. do wrzes-
nia br., ceny produkcji sprzedanej przemyshu wzrosly
0 6,0% (przed rokiem o 5,8%) — wykres 11. Wyzszy od
ubieglorocznego wzrost cen produkcji sprzedanej przemy-
slu wynikal ze zwigkszonego tempa wzrostu cen w sek-
¢jach: gérnictwo i kopalnictwo o 3,2 pkt. proc. (do pozio-
mu 8,1%) oraz przetwérstwo przemystowe o 0,3 pkt.
proc. (do poziomu 5,4%). W sekcji wytwarzanie i zaopa-
trywanie w energi¢ elektryczna, gaz i wode tempo wzro-
stu cen obnizylo si¢ w poréwnaniu z ubieglym rokiem
o 1,4 pkt. proc. do poziomu 9,2%. Biorac pod uwage
fakt, ze warto$¢ produkgji sekeji przetwérstwo przemysto-
we stanowila w 1999 r. przewazajaca czes¢ (84,3%) pro-
dukcji przemystu ogélem, wyzszy niz przed rokiem wzrost
cen produkcji w tej sekcji wplywal w najwigkszym stop-
niu na tempo og6lnego wzrostu cen produkcji sprzedanej
przemystu. Powyzsze zmiany cen ilustruja wykresy 12, 13
i 14. Wskaznik cen produkcji sprzedanej przemyshu
w sekgji przetworstwo przemystowe od sierpnia br. ro$nie
w wolniejszym tempie niz w II kwartale 2000 r., cho¢ na-
dal jest wyzszy niz przed rokiem (wykres 13).
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Wikazniki cen produkcyi sprzedanej przemystu ogotem
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Wykres 13

Whkazniki cen produkcii w sekcji przetworstwo przemystowe
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We wrzesniu 2000 r. wskaznik cen towaréw i uslug
konsumpcyjnych byt o 1,0 pkt. proc. wyzszy od wskaz-
nika cen produkcji sprzedanej przemystu (przed rokiem
0 0,8 pkt. proc.). Zwigkszenie si¢ réznicy migdzy tempa-
mi wzrostu tych cen oznacza zmniejszenie wplywu wzro-
stu cen produkcji na ceny konsumpcyjne.

W I kwartale 2000 r. ceny produkcji sprzedane;
przemystu wzrosly 0 2,1% w poréwnaniu z poprzednim
kwartatem, wobec 1,6% przed rokiem. Wyzszy o 0,5
pkt. proc. niz przed rokiem wzrost cen wynikal z przy-
spieszenia tempa wzrostu cen w sekcjach: wytwarzanie
i zaopatrywanie w energie elektryczna, gaz i wode o 2,5
pkt. proc. (do poziomu 3,3%), gornictwo i kopalnictwo
o 1,7 pkt. proc. (do poziomu 3,3%) oraz przetwdrstwo
przemystowe o 0,1 pkt. proc. (do 1,8%). Wyzszy niz
w III kwartale ub.r. wzrost cen w przemysle koncentro-
wal si¢ wiec gléwnie w sekcjach, w ktérych ceny produk-
¢ji nie w petni poddane sa mechanizmom rynkowym.

W III kwartale 2000 r. w przemysle tempo wzrostu
cen ksztaltowalo si¢ na tym samym poziomie, co w 11
kwartale br. Nastgpilo znaczne przyspieszenie, w porow-
naniu z II kwartalem br., wzrostu cen w goérnictwie
(o 1,3 pkt. proc.), przy jednoczesnym ostabieniu (o 1,0
pkt. proc.) tempa wzrostu cen w sekcji wytwarzanie i za-
opatrywanie w energi¢ elektryczna, gaz i wode.

Wzrostowi cen produkcji sprzedanej przemystu
(0 2,1%) w III kwartale 2000 r. towarzyszyt wzrost wolu-
menu produkgji o 1,8%. Tak wiec ceny rosty wyraznie
szybciej niz produkcja. Ulegla odwréceniu wystepujaca
przed rokiem tendencja wolniejszego wzrostu cen (0 1,6%)
niz wzrostu wolumenu produkgdji (0 5,0%). Spadek tempa
wzrostu popytu mierzony wolumenem produkcji sprzeda-
nej nie byt dla producentéw barierg dla podnoszenia cen.

Tablica 2 przedstawia dzialy o najwyzszych kwartal-
nych wskaznikach cen notowanych w III kwartale 2000
r., w ktérych wzrost cen byl wyzszy niz 1,0%.

W III kwartale 2000 r. w 4 dzialach (na 21) ceny pro-
dukcji wyprzedzaly tempo wzrostu cen towaréw i ushug
konsumpcyjnych. Najsilniejszy wzrost nastapit w dziatach,
ktorych produkty majg znaczacy udzial w kosztach utrzy-
mania i sa w koszyku cen towaréw i uslug konsumpcyj-
nych, tj.: produkcja koksu, przetworéw ropy naftowej i po-
chodnych, produkcja artykuléw spozywcezych i napojow.
W dziatach tych wskazniki cen byly wyzsze takze od
wskaznikoéw w II kwartale 2000 r. Moze to w przyszlosci
wywieraé presje na wzrost cen konsumpcyjnych.

27
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Tablica 2
Dzialy 0 najwyzszych wskaznikach cen produkcji sprzedanej przemystu w 111 kwartale 2000

Lp. Nazwa dziatu Il kwartat 1999 Il kwartat 2000 11l kwartat 2000
poprzedni kwartat =100

Produkcja koksu, przetworéw ropy naftowej

i pochodnych 114,3 106,5 107,7
2 Produkcja artykutéw spozywczych i napojéow 102,0 102,2 103,7
3 Produkcja celulozowo-papiernicza 100,7 105,0 103,0
4 Produkcja odziezy oraz futrzarstwo 100,1 99,7 101,7
5 Produkcja metali 100,9 102,9 101,5
6 Widkiennictwo 100,3 100,3 101,1

Zrédlo: dane GUS.

W III kwartale 2000 r. spadek cen produkcji zanoto-
wano w produkcji wyrobéw tytoniowych o 2,1% (przed
rokiem wzrost o 3,3%) oraz w produkcji wyrobéw gu-
mowych 0 0,4% (odpowiednio wzrost 0 0,7%).

We wrzesniu 2000 r. ceny produkcji budowlano-mon-
tazowej byly wyzsze o0 8,1% w stosunku do analogiczne-
go okresu ubieglego roku (przed rokiem o 8,2%). Na
wzrost ten zlozyly sie wzrosty cen w dziatach: wznosze-
nie budowli; inzynieria ladowa i wodna o 8,0% (przed
rokiem o 7,7%) oraz wykonywanie instalacji budowla-
nych 0 9,7% (odpowiednio o 10,7%).

Tablica 3 przedstawia ksztaltowanie si¢ kwartalnych
wskaznikéw cen produkcji budowlano-montazowe;.

W budownictwie w III kwartale 2000 r. tempo wzrostu
cen bylo nizsze w poréwnaniu z ubieglym rokiem, a w po-
rownaniu z I kwartalem 2000 r. znacznie si¢ obnizylo.

Tablica 3

Wikazniki cen produkcji budowlano-montazowej

Lp. Nazwa dziatu Il kwartat 1999 Il kwartat 2000 11l kwartat 2000
poprzedni kwartat =100

I Produkcja budowlano-montazowa 101,5 102,6 101,4
2 - wznoszenie budowli; inzynieria ladowa i wodna 101,4 102,5 101,4
3 - wykonywanie instalacji budowlanych 101,6 103,4 101,3

Zrédlo: dane GUS.
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Czynniki okreslajace podaz
pieniadza w Ill kwartale 2000 r.

Pieniadz i ceny na rynku finansowym

Podaz pieniadza w Ill kwartale 2000 r.

Na koniec wrzesnia 2000 r. podaz pieniadza ogé-
tem!0 wynosita 280,6 mld zl. W poréwnaniu z koficem
IT kwartalu br. zanotowano spadek tej kategorii o 4,3
mld zl, co oznaczalo zmniejszenie podazy pienigdza
0 1,5% w ujeciu nominalnym i 2,9% w ujeciu realnym.
Nalezy podkresli¢, iz czerwcowe dane nie stanowig do-
brej podstawy do analizowania dynamiki podazy pienia-
dza oraz jego skladnikéw w III kwartale br. Pod koniec
czerwca miato bowiem miejsce znaczne zaburzenie oma-
wianej kategorii, zwiazane z akcja zapiséw na walory
Polskiego Koncernu Naftowego ORLEN SA!!. Analiza
wskaznikéw dwunastomiesiecznych pozwala na elimina-
cje powyzszego zaburzenia. Roczne nominalne tempo
wzrostu omawianej kategorii na przestrzeni calego III
kwartatu br. ksztaltowalo si¢ na poziomie okoto 15,0%.
W ujeciu realnym oznaczalo to tempo wzrostu nie prze-
kraczajace 5,0% w zadnym z kolejnych miesiecy oma-
wianego okresu (wykres 15). Jednocze$nie analiza ta
wskazuje na, obserwowang od kwietnia 2000 r., stabili-
zacj¢ — na duzo nizszym niz w latach ubieglych poziomie
— tempa wzrostu podazy pieniadza ogdlem.

Depozyty zlotowe, zgromadzone w systemie banko-
wym na kontach podmiotéw sektora niefinansowego,
osiagnely na koniec wrze$nia 2000 r. poziom 201,1 mld
zt. Znaczne zmniejszenie tej kategorii w poréwnaniu
z koficem II kwartatu br. mialo réwniez zwiazek z wczes-
niej wspomnianym zaburzeniem, jakie nastapilo
w czerwcu br. W jego wyniku w lipcu br. zanotowano
obnizenie poziomu depozytéw o 8,4 mld zl, co oznacza-
lo nominalny spadek rzedu 4,1% w skali miesiaca (real-
ny spadek 0 4,8%). Od sierpnia jednak obserwowano juz
wzrost omawianej kategorii i ostatecznie poziom depo-

10 Pieniadz ogdlem jest definiowany jako suma pieniadza krajowego i depozytéw
walutowych sektora niefinansowego. Pienigdz krajowy stanowi sume pieniadza go-
téwkowego w obiegu (z wylaczeniem gotéwki w kasach bankéw) oraz srodkéw zlo-
towych zgromadzonych w bankach na rachunkach podmiotéw niefinansowych
(podmiotéw gospodarczych oraz oséb prywatnych).

11 Wplyw tego czynnika na ksztaltowanie si¢ réznych kategorii pieni¢znych zostal
opisany w Raporcie o inflacji za 11 kwartat 2000 r. (s. 28).
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Wykres 15

Dynamika podazy pienigdza ogitem — realnie
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zytéw w ciggu III kwartatu br. zmniejszyl si¢ 0 4,3 mld
zt (spadek kategorii rzedu 2,1% nominalnie, za$ 3,4%
w kategoriach realnych).

Roczna dynamika depozytéw sektora niefinansowego
wykazywala wyrazng zbiezno$¢ z dwunastomiesiecznym
tempem wzrostu podazy pienigdza ogétem. W kolej-
nych miesigcach III kwartalu br. notowano wskazniki
oscylujace wokét 17,0% w ujeciu nominalnym, co byto
rébwnowazne z realnym tempem wzrostu na poziomie
okolo 5,5%. Warto podkresli¢, ze stabilizacja ta, zapo-
czatkowana w styczniu 2000 r., nastapila po trwajacym
przez caly ubiegly rok okresie, w ktérym obserwowano
systematyczny spadek dwunastomiesiecznej dynamiki
depozytéw sektora niefinansowego.

Stan $rodkow ztotowych, zgromadzonych na rachun-
kach bankowych przez podmioty gospodarcze, osiagnal
na koniec III kwartalu 2000 r. poziom 56,0 mld zl, co
w poréwnaniu z koficem II kwartatu br. oznacza spadek
tej kategorii nominalnie o 12,2%, realnie za$ o 13,4%.
Gléwna tego przyczyna bylo powazne zmniejszenie pozio-
mu depozytéw zlotowych podmiotéw gospodarczych
w lipcu br. (spadek o 8,9 mld zt, czyli o 14,0% w ujeciu
nominalnym). W sierpniu i we wrze$niu br. omawiana ka-
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tegoria wykazywala bowiem stosunkowo niewielkie przy-
rosty bezwzgledne (odpowiednio o 0,7 oraz 0,4 mld zt).
Z wyjatkiem czerwca br., we wszystkich miesiacach
biezacego roku roczne wskazniki tempa wzrostu depozy-
téw zlotowych podmiotéw gospodarczych ksztaltowaly
si¢ na poziomie nizszym w poréwnaniu z tymi, jakie za-
notowano dla analogicznych miesigcy 1999 r. Nalezy
przypuszczaé, iz malejace od poczatku 2000 r. tempo
wzrostu omawianej kategorii spowodowane jest m.in.
wzrostem zainteresowania lokowaniem wolnych $rod-
kéw na gieldzie oraz w funduszach inwestycyjnych!2.
Wedlug danych na koniec III kwartalu 2000 r. osoby
prywatne zgromadzily na kontach bankowych depozyty
w walucie krajowej wartosci 145,1 mld zl. Przyrost,
w poréwnaniu z koficem czerwca, wyniost 3,5 mld zi, co
bylo réwnowazne z nominalnym tempem wzrostu rzedu
2,5% w ujeciu kwartalnym, realnie za$ oznaczalo wzrost
0 1,0%. W dalszym ciggu utrzymywala sie, zapoczatko-
wana w styczniu biezacego roku, wzrostowa tendencja
dwunastomiesiecznego wskaznika tempa wzrostu oma-
wianej kategorii (wykres 16). Nalezy jednak zaznaczy¢,
iz utrzymaniu tego trendu, przy podwyzszonym pozio-
mie oprocentowania wktadéw bankowych, nie sprzyja,
obserwowane od poczatku 2000 r., stabnace tempo
wzrostu wynagrodzen. W szczegdlnosci, w rachunku na-
rastajgcym od stycznia do czerwca br. przecietne wyna-
grodzenia realne brutto w sektorze przedsigbiorstw
wzrosly, w poréwnaniu z odpowiednim okresem ubiegle-
go roku o0 3,5%, podczas gdy w okresie styczefi — sier-
pieft 2000 r. wskaznik ten zmalal do 2,4%13.
Czynnikiem potencjalnie zwigkszajacym sklonnos¢
os6b prywatnych do lokowania $rodkéw na rachunkach
bankowych jest wzrost oprocentowania depozytéw zlo-
towych, jaki nastapil w wyniku decyzji Rady Polityki
Pieni¢znej, dotyczacych podwyzszenia podstawowych
stop procentowych banku centralnego!4. W okresie od
wrze$nia 1999 r. do wrze$nia 2000 r., $rednie wazone
oprocentowanie depozytéw terminowych, oferowane
przez banki komercyjne, wzrosto o nieco ponad 3,4 pkt.

12 Wedtug danych na koniec wrzesnia 2000 r. na krajowym rynku finansowym fundu-
sze inwestycyjne zarzadzaja kwota okolo 6 mld zi, tj. ponad dwukrotnie wigksza niz
na poczatku roku. W biezacym roku szczegdlnym zainteresowaniem cieszyly sie tzw.
fundusze dywidendowe dla 0sob prawnych, ktore tylko we wrzesniu br. trzykrotnie
zwiekszyly warto$¢ swego portfela. Obecnie zarzadzaja one kwotg okolto 3 mld zi.

13 Przy uwzglednieniu wyplat z zysku.

14 Pierwsza z decyzji o podwyzce stop podjeto we wrzesniu 1999 r., natomiast kolej-
ne w lutym oraz w sierpniu 2000 r.
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Wykres 16

Dynamika depozytow zlotowych oséb prywatnych — realnie

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

proc., z poziomu 10,5% do 13,9% w skali roku!>. Nale-
zy jednak zwréci¢ uwage, iz oprocentowanie depozytow
nie moze by¢ obecnie traktowane jako jedyny wyznacz-
nik kosztu alternatywnego utrzymywania pienigdza.
Systematycznie poszerzana oferta towarzystw funduszy
inwestycyjnych, jak réwniez wzrost aktywnosci Mini-
sterstwa Finanséw w pozyskiwaniu funduszy drogg emi-
sji tzw. obligacji oszczedno$ciowych, przeznaczonych dla
inwestorow indywidualnych, to czynniki zwickszajace
atrakcyjnos¢ utrzymywania oszczednosci w postaci innej
niz depozyty bankowe.

Podmioty sektora niefinansowego zgromadzily na
bankowych walutowych rachunkach, wedlug danych
na koniec wrzesnia 2000 r., depozyty o wartosci 9,9
mld USD. W ciagu III kwartalu br. nastgpilo nie-
znaczne zmniejszenie kategorii o 240 mln USD.
Glowng tego przyczyna byl spadek wartosci depozy-
téw podmiotéw gospodarczych — o0 270 mln USD. De-
pozyty os6b prywatnych zwigkszyly si¢ w tym samym
okresie 0 30 mln USD.

15 Skala podwyzki moze okaza¢ si¢ wigksza po udostepnieniu przez banki danych za
pazdziernik. Dopiero bowiem w tym miesiacu cz¢$¢ bankéw podwyzszyla
oprocentowanie depozytéw w reakcji na sierpniowa decyzj¢ RPP.
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Stan depozytéw walutowych sektora niefinansowego
w ujeciu ztotowym na koniec III kwartatu 2000 r. wyno-
sit 44,8 mld zt. W poréwnaniu z koficem czerwca br. na-
stapil wzrost kategorii 0 0,4 mld zt. Kwartalne tempo
wzrostu bylo zatem réwne 0,9% w wyrazeniu nominal-
nym, realnie za$ oznaczalo spadek o 0,5%!6.

W III kwartale 2000 r. zmniejszyla si¢ zlotowa
warto$¢ depozytéow walutowych, utrzymywanych
w systemie bankowym przez podmioty gospodarcze.
Na koniec wrze$nia odnotowano poziom 11,0 mld zl,
podczas gdy wielko$¢ kategorii, obserwowana pod ko-
niec IT kwartatu 2000 r., byta réwna 11,8 mld zt. Spa-
dek bezwzgledny wynosit zatem 0,8 mld zl, co byto
rownowazne nominalnemu spadkowi rzedu 7,0%
(8,3% w ujeciu realnym)!7.

Wedlug danych na koniec wrzes$nia br. osoby pry-
watne zgromadzily na rachunkach bankowych depo-
zyty walutowe o warto$ci 33,9 mld zt. Przyrost, w sto-
sunku do konca II kwartatu 2000 r., wyniést 1,2 mld
zl. Oznaczalo to tempo wzrostu 3,8% w ujeciu nomi-
nalnym, realnym za§ 2,4%!'8. Warto podkresli¢, ze
miesigczne zmiany omawianej kategorii w znacznym
stopniu pokrywaly sie z dynamika kursu zlotego wo-
bec dolara. Dzieje si¢ tak, poniewaz zdecydowana
wickszos¢ depozytéw walutowych oséb prywatnych
(okoto 80,0%) jest denominowana wtasnie w USD, za$
ich warto$¢ dolarowa podlegata w ciagu III kwartatu
br. nieznacznym wahaniom.

Na koniec wrzesnia 2000 r. zanotowano podaz pie-
niadza gotéwkowego w wysokosci 34,7 mld zl. Tym sa-
mym, w okresie styczen — wrzesieft 2000 r. kategoria ta
zmniejszyla si¢ 0 3,4 mld zI w poréwnaniu ze stanem na

16 Na koniec wrzesnia 2000 r. kurs zlotego do dolara ksztaltowal si¢ na poziomie
4,5404 z1/USD. Analogiczny kurs zanotowany 30 czerwca 2000 r. wynosit 4,3907
z/USD. Stopieft deprecjacji waluty krajowej (3,4% w skali kwartatu) byt zatem
znacznie wyzszy niz nominalne tempo wzrostu depozytéw walutowych sektora nie-
finansowego w ujeciu zlotowym. Bez uwzglednienia efektu kursowego wartos¢ zlo-
towa omawianej kategorii zmniejszytaby si¢ w III kwartale 2000 r. o 1,1 mld zl.

17 Bez uwzglednienia efektu deprecjacji zlotego wzgledem USD spadek zlotowej
warto$ci omawianej kategorii bylby jeszcze wigkszy, wynositby bowiem 1,2 mld zi.
Nalezy jednak podkresli¢, ze wigkszos¢ aktywéw walutowych na rachunkach ban-
kowych podmioty gospodarcze utrzymuja w postaci depozytéw denominowanych
w EUR oraz DEM (wedlug danych na koniec wrze$nia 2000 r., udzial depozytéow
DEM oraz EUR w depozytach walutowych przedsi¢biorstw wynosit okolo 56,0%,
wobec 44,0% depozytéw w USD; dostepne dane obejmuja wylacznie depozyty de-
nominowane w tych trzech walutach). W ciagu omawianego okresu mial miejsce
spadek kursu EUR, zaréwno wobec USD, jak i ztotego.

18 Efekt kursowy przyczynil si¢ do zwigkszenia, w ciggu omawianego okresu, warto-
$ci depozytéw walutowych osob prywatnych w ujeciu zlotowym o 1,1 mld zl.
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Wykres 17
Dynamika pienigdza gotowkowego — nominalnie
(analogiczny miesigc poprzedniego roku = 100)
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koniec 1999 .19 Zjawisko bezwzglednego spadku poda-
zy pieniadza gotowkowego wystapilo w biezacym roku
po raz pierwszy, w latach ubieglych bowiem odnotowy-
wano jej przyrosty. Ponadto, analiza dwunastomiesiecz-
nych wskaznikéw dynamiki nominalnej pieniadza go-
téwkowego potwierdza utrzymywanie sic w kolejnych
miesigcach biezacego roku systematycznej tendencji
spadkowej tej kategorii (wykres 17). W pordéwnaniu
z koficem II kwartalu br. nastapito zmniejszenie stanu
pieniadza gotéwkowego o 0,4 mld zl, co oznacza spadek
nominalnie o0 1,2% w skali kwartalu, realnie za$ spadek
0 2,6%. Zjawisko zahamowania dynamiki gotéwki
w obiegu, obserwowane w biezacym roku, wiaze si¢ nie-
watpliwie zaréwno ze spadkiem tempa wzrostu docho-
déw ludnosci, jak i z dynamicznym wzrostem znaczenia
rozliczen bezgotéwkowych0.

19 Nalezy jednak zauwazy¢, iz pod koniec ubieglego roku mial miejsce wzmozony
popyt na pienigdz gotéwkowy, w zwiazku z obawami dotyczacymi Problemu Roku
2000. Zjawisko to — o krétkotrwalym charakterze — spowodowalo znaczny wzrost
podazy pieniadza gotéwkowego w obiegu w grudniu 1999 r.

20 Stale wzrasta liczba kart platniczych i bankomatowych oraz przelewéw platni-
czych. W 1998 r. liczba kart wynosita 3,8 mln sztuk, na koniec za$ II kwartatu br.
9,7 mln sztuk.
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Zasadnicze czynniki, ktére przyczynily sie¢ do zaha-
mowania dynamiki podazy pienigdza ogétem w ciagu I11
kwartatu 2000 r., to utrzymujaca si¢ spadkowa tenden-
¢ja tempa wzrostu pienigdza gotéwkowego, jak réwniez
niewielkie przyrosty depozytéw zlotowych podmiotow
gospodarczych. Wydaje sie, iz zjawiska te maja charak-
ter strukturalny. Ich zrédel nalezy szukaé w rozszerzeniu
oferty ushug ze strony instytucji finansowych, zwlaszcza
dotyczacych platnosci bezgotéwkowych, jak réwniez
w zakresie form lokowania oszczednosci konkurencyj-
nych wobec depozytéw bankowych. W omawianym
okresie niemaly wplyw na zahamowanie dynamiki poda-
zy pieniadza ogdlem mialy réwniez tendencje obserwo-
wane na rynku walutowym, a zwlaszcza spadek wartosci
EUR, zar6wno wobec USD, jak i waluty krajowej.
Z drugiej strony warto zwrdci¢ uwage na, obserwowana
od poczatku 2000 r., wzrostowa tendencje dynamiki de-
pozytéw zlotowych oséb prywatnych. Zjawisko to moz-
na interpretowac jako symptom zwigkszenia sklonnosci
do oszczedzania.

Czynniki kreacji pienigdza

W III kwartale 2000 r. podaz pienigdza zmniejszylta
si¢, co bylo skutkiem zmniejszenia zadluzenia sektora
budzetowego i salda pozostalych pozycji netto. Zrédlem
kreacji pieniadza w systemie bankowym byl przyrost na-
leznosci od os6b prywatnych i podmiotéw gospo-
darczych oraz aktywéw zagranicznych netto. Ilustruje
to tablica 4.

Naleznosci od oséb prywatnych i podmiotéw gospo-
darczych?! stanowily na koniec wrzesnia 2000 r. 72,7%
podazy pienigdza ogétem??2 w systemie bankowym, z te-
go udzial naleznosci od podmiotéw gospodarczych wy-
ni6st 56,5%, a od oséb prywatnych 16,2%.

Naleznosci od 0séb prywatnych i podmiotéw gospodar-
czych na koniec wrze$nia 2000 r. wzrosly 0 22,0% w po-
rownaniu z wrzesSniem 1999 r. Tempo wzrostu naleznosci

21 Nalezno$ci te skladaja si¢ ze wszystkich kategorii kredytéw, niezaleznie od ich
standardu, jak rowniez skupionych wierzytelnosci, zrealizowanych gwaranciji i pore-
czefi, odsetek, naleznosci z tytutu doplat do oprocentowania kredytéw preferencyj-
nych na cele rolnicze.

22 Przy obliczeniach uwzgledniono saldo pozostalych pozycji netto, na keore sktada-
ja sie nastepujace gléwne pozycje: dochody bankéw, fundusze bankéw, rozrachunki
miedzybankowe i migdzyoddzialowe, konta rozliczeniowe, zobowiazania z tytulu
emisji wlasnych papieréw wartosciowych, naleznosci i zobowiazania bankéw wobec
siebie, rezerwy celowe.
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Tablica 4

Czynniki kreacyi pienigdza w 2000 r. (w min z1)

Wyszczegélnienie

Podaz pieniadza ogétem

Aktywa zagraniczne netto

Naleznosci od oséb prywatnych i podmiotéw gospodarczych
Zadtuzenie netto sektora budzetowego

Saldo pozostatych pozycji netto

Zr6dlo: dane NBP - Bankowa Informacja Statystyczna.

Zmiana
w | kwartale w Il kwartale w Il kwartale
-1.475,7 22.907,0 -4.296,0
4.738,2 6.857,1 112,9
8.105,7 19.383,3 677,
-9.441,9 3.480,9 -728,6
-4.877,7 -6.814,3 -4.357,4

od o0s6b prywatnych i podmiotéw gospodarczych nominal-
nie zmniejszalo si¢ w 2000 r. i tendencja ta utrzymywala si¢
w III kwartale 2000 r. (wykres 18). Roczny wzrost nalezno-
sci od podmiotéw gospodarczych wyni6st 17,4%, a od os6b
prywatnych 40,9%. W wyrazeniu realnym?3 wzrost nalez-
nosci od os6b prywatnych i podmiotéw gospodarczych tak-
ze zmniejszal sie i na koniec wrze$nia br. wynidst 10,6%.

W III kwartale br. wzrost naleznosci od 0s6b prywat-
nych i podmiotéw gospodarczych wyniést 0,3%, przy
czym nalezno$ci walutowe wzrosty o 7,2%, natomiast
nalezno$ci nominowane w zlotych zmniejszyly sig
0 1,5%. W strukturze naleznosci ogétem, zaréwno od
podmiotéw gospodarczych, jak i od o0séb prywatnych,
wzrést zatem udzial naleznosci walutowych.

Tempo przyrostu nalezno$ci od podmiotéw gospo-
darczych w III kwartale br. wyniosto 3,9% wobec 4,9%
w II kwartale br. 1 5,9% przed rokiem. Nizszy wzrost za-
dluzenia podmiotéw gospodarczych odnotowany zostal
réwniez w wyrazeniu realnym, po uwzglednieniu wskaz-
nika wzrostu cen produkcji sprzedanej przemystu.

Wzrost nalezno$ci od 0s6b prywatnych mial tenden-
¢je malejaca od poczatku 2000 r. Dotyczylo to wszyst-
kich rodzajow kredytéw bankowych udzielanych oso-
bom prywatnym. Niemniej jednak, najwyzsza — cho¢
zdecydowanie obnizajaca si¢, zwlaszcza w III kwartale
br. — dynamika charakteryzowal si¢ nadal wzrost kredy-
téw w rachunku biezacym i zwiazanych z funkcjonowa-
niem kart kredytowych oraz wzrost kredytéw mieszka-
niowych (wykres 19). Na spadkowy trend zadluzenia

23 Po uwzglednieniu wskaznika wzrostu cen towaréw i ustug konsumpcyjnych, wy-
noszacego 10,3%.
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Wykres 18
Dynamika naleznosci od osob prywatnych i podmiotow gospodarczych
(analogiczny miesigc poprzedniego roku = 100)
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Zrédlo: dane NBP

Wykres 19
Dynamika naleznosci od 0séb prywatnych

(analogiczny miesigc poprzedniego roku = 100)
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Kredyty ogdtem Kredyty w rachunkach biezacych i karty kredytowe

Kredyty mieszkaniowe Pozostate*

* Zgodnie z nomenklatura obowigzujaca w Bankowej Informacji Statystycznej pozycja ta jest suma
naleznosci od osob prywatnych z tytulu: kredytéw dyskontowych, pozostalych kredytéw i pozyczek,
skupionych wierzytelnosci, zrealizowanych gwarancji i poreczen oraz zapadlych odsetek.

Zrédlo: dane NBP.
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Tablica 5

Dynamika i struktura naleznosci od 0s6b prywatnych

Wyszczegélnienie Zmiana Struktura stanu
w Il kwartale w trzech kwartatach naleznosci na koniec
1999 2000 1999 2000 wrzesnia 1999 wrzesnia 2000
w min zt w %

Naleznosci od oséb prywatnych
ogodtem, z tego: 4.046,3 -5.224,3 8.460,4 8.995,5 100,0 100,0
- kredyty w rachunku biezacym

i zwigzane z funkcjonowaniem

kart kredytowych 1.029,7 1.003,1 20153  2.360,9 14,5 17,8
- kredyty mieszkaniowe 1.036,2  1.058,7 1.860,6  2.605,1 15,0 18,5
- pozostate* 1.980,4 -7.286,1 45845  4.029,5 70,5 63,7

* Zgodnie z nomenklatura obowiazujaca w Bankowej Informacji Statystycznej pozycja ta jest suma naleznosci od osob prywatnych z tytutu: kredy-
téw dyskontowych, pozostalych kredytéw i pozyczek, skupionych wierzytelnodci, zrealizowanych gwarancji i poreczen oraz zapadlych odsetek.

Zrédlo: dane NBP — Bankowa Informacja Statystyczna.

wplyneto wiele czynnikéw, w tym nizszy przyrost docho-
déw realnych. Zmniejszenie zainteresowania kredytami
konsumpcyjnymi (w tym m.in. na zakup samochodéw
i sprzetu AGD) moglo wynika¢ z rosngcego oprocento-
wania tych kredytow. Nizszy popyt na kredyty na zakup
samochodow byt rowniez rezultatem wzrostu cen paliw,
podwyzki akcyzy oraz kosztéw ubezpieczenia AC. Do-
datkowo ubiegloroczna zwigkszona sprzedaz débr trwa-
tego uzytku (m.in. z wykorzystania kredytéw konsump-
cyjnych) spowodowala, ze popyt na te dobra zostal od-
suniety na dalsze lata. Dane dotyczace zadluzenia os6b
prywatnych prezentuje tablica 5.

Naleznosci krétkoterminowe (do 1 roku, tacznie z ra-
chunkiem biezgcym) od sektora niefinansowego?4 w bie-
zacym roku rosly nieco wolniej niz naleznosci dtugoter-
minowe, podczas gdy przed rokiem tendencja ta byla
odwrotna. Na koniec wrzesnia br. zmniejszyt si¢ rowniez
udzial naleznosci krotkoterminowych w strukturze na-
leznosci ogétem do 41,0%, podczas gdy przed rokiem
wynidst 41,6%. O ile powyzszy udzial w przypadku
podmiotéw gospodarczych byl wzglednie staly, o tyle

24 Naleznosci od sektora niefinansowego sa mniejsze od naleznosci od oséb prywat-
nych i podmiotéw gospodarczych o naleznosci od instytucji ubezpieczeniowych, od
pozostalych niebankowych instytucji finansowych oraz wartos¢ dluznych papieréw
warto$ciowych i operacji z przyrzeczeniem odkupu.
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w przypadku oséb prywatnych wzrést. Podmioty gospo-
darcze najszybciej zadluzaly sie z tytulu kredytéw ban-
kowych o terminie zapadalnosci powyzej 1 roku do 3 lat,
natomiast osoby prywatne z tytulu kredytéw o terminie
zapadalnosci do 1 roku i powyzej 5 lat.

Aktywa zagraniczne netto?> w III kwartale 2000 r.
spadly o 0,8 mld USD, osiggajac na koniec wrzesnia
2000 r. 27,0 mld USD. W tym samym okresie poprzed-
niego roku zagraniczny skladnik kreacji pienigdza wzrést
o 1,4 mld USD. Na ksztaltowanie sie poziomu aktywow
zagranicznych netto wplynelo obnizenie nadwyzki w ob-
rotach kapitalowych i finansowych przy niewielkim
spadku deficytu obrotéw biezacych. Ponadto, zmiany
kurséw krzyzowych (wzmocnienie USD wobec innych
walut, a zwlaszcza EUR)26 byly czynnikiem powoduja-
cym obnizenie wartosci aktywow zagranicznych netto.

W III kwartale 2000 r. deficyt obrotéw biezacych wy-
ni6st 2,2 mld USD i byt nizszy 0 0,8 mld USD w poréw-
naniu z deficytem w tym samym okresie 1999 r., a jedno-
cze$nie nie zmienil sie w stosunku do II kwartatu 2000 r.
O takim ksztaltowaniu sie czesci biezacej bilansu platni-
czego zadecydowalo przede wszystkim zmniejszenie ujem-
nego salda w zakresie obrotéw towarowych i ustugowych
oraz zmniejszenie deficytu z tytutu dochodéw przy jedno-
czesnym utrzymaniu salda transferéw i nadwyzki wply-
woéw nad wyplatami w pozycji niesklasyfikowane obroty
biezace na poziomie III kwartalu 1999 r.

Deficyt rozliczen z tytutu dochodéw z pasywéw za-
granicznych i aktywow zagranicznych podmiotéw krajo-
wych wyniést 0,1 mld USD, a wigc o okolo 0,2 mld
USD mniej niz w tym samym okresie poprzedniego ro-
ku. Zostalo to spowodowane uzgodnionym z wierzycie-
lami przesunigciem cze$ci platnosci zwiazanych z obstu-
ga zadluzenia zagranicznego Polski w Klubie Paryskim
na pazdziernik, poniewaz termin platnosci przypadal na
dzienr wolny od pracy (sobota, 30 wrzesnia).

25 Aktywa zagraniczne netto obejmuja rezerwy oficjalne brutto pozostajace w dys-
pozycji NBP, pozostale aktywa zagraniczne w walutach wymienialnych, pomniejszo-
ne o krétkoterminowe pasywa bankéw i kredyty MFW 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.

26 Doktadnego okreslenia wplywu zmian kursu dolara amerykanskiego wobec in-
nych walut mozna dokona¢ w odniesieniu do oficjalnych aktywéw rezerwowych,
stanowigcych przewazajaca cze$¢ aktywow zagranicznych netto. Oficjalne aktywa
rezerwowe w III kwartale 2000 r. zmniejszyly si¢ o blisko 0,6 mld USD do pozio-
mu 25,4 mld USD, a przy zalozeniu stalosci kurséw krzyzowych oficjalne aktywa re-
zerwowe wzrosly 0 0,4 mld USD.
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Nadwyzka transferéw w wysokosci 0,4 mld USD by-
ta w przewazajacej mierze wynikiem transakcji na ra-
chunkach walutowych oséb fizycznych (rezydentéw)
i innych transferéw prywatnych.

W III kwartale 2000 r. nadwyzka w czesci kapitato-
wej i finansowej bilansu platniczego uksztattowala si¢ na
poziomie znacznie nizszym niz w tym samym okresie
1999 r.; wyniosta ona 1,2 mld USD, wobec 2,1 mld
USD w III kwartale 1999 r.

Naplyw netto kapitalu w postaci inwestycji bezpo-
srednich wynidst okoto 0,9 mld USD, a wigc byl mniej-
szy o blisko 1,6 mld USD niz w IIT kwartale 1999 r. By-
lo to zwigzane z przesunieciem terminu platnosci za
udzialy w TP SA na pazdziernik.

W I kwartale 2000 r. naptyw netto do Polski zagra-
nicznego kapitatu portfelowego uksztaltowal si¢ na po-
ziomie 0,2 mld USD. Zagraniczny kapitat koncentrowal
si¢ na inwestycjach w polskie papiery udzialowe — na-
plyw netto wynié6st blisko 0,3 mld USD, podczas gdy
jednoczesnie nastapil odplyw netto w wysokosci okoto
0,1 mld USD kapitalu zagranicznego zainwestowanego
w papiery dluzne. Jednocze$nie odnotowano odplyw
netto za granice polskiego kapitalu portfelowego w wy-
sokosci 0,3 mld USD. Egcznie wigc nastapil odplyw ka-
pitatu portfelowego w wysokosci 0,1 mld USD.

Wykorzystanie kredytéw dlugoterminowych wyniosto
ponad 0,8 mld USD (w tym samym okresie poprzednie-
go roku 1,5 mld USD), a warto$¢ sptaconych rat kapita-
towych blisko 0,7 mld USD (przed rokiem 0,5 mld USD).

W III kwartale 2000 r. nastapil spadek zagranicz-
nych depozytéw w polskich bankach o 0,3 mld USD (w
IIT kwartale 1999 r. wzrost wynosit 0,5 mld USD). Pol-
skie banki zmniejszaly lokaty w bankach zagranicznych.
Saldo wyptat i wplywéw na rachunki biezace i lokaty
polskich bankéw w bankach zagranicznych wyniosto 0,5
mld USD (w poréwnaniu ze wzrostem nalezno$ci o bli-
sko 2,0 mld USD w III kwartale 1999 r.).

W III kwartale br. zadluzenie netto sektora bud-
zetowego zmniejszyto sic o 0,7 mld zl, po wysokim
wzroscie w II kwartale br. — o 3,4 mld zt i glebokim
spadku w I kwartale br. — 0 9,4 mld zl. Bylo to rezulta-
tem zwiekszenia sie naleznos$ci od sektora budzetowego
— 04,2 mld zl, ale jednocze$nie znacznego przyrostu zo-
bowigzan wobec wszystkich segmentéw tego sektora —
04,9 mld zt. Zmniejszenie zadluzenia netto w krajowym
systemie bankowym — o 0,9 mld zI — wykazaly takie




RAPORT O INFLAC]I 111 kwartal 2000

NN
NBEF

segmenty sektora budzetowego, jak: budzet panstwa
oraz budzety terenowe, natomiast niewielki jego wzrost
—0 0,2 mld zl — odnotowaly fundusze celowe.

W koficu wrze$nia br. stan zadluzenia netto sektora
budzetowego wynidést 57,9 mld zt i byt nadal znacznie
nizszy niz osiagniety w grudniu ub.r. Oznacza to, iz
w ciagu 9 miesiecy br. zadluzenie netto tego sektora ob-
nizylo sie na kwote 6,7 mld zl, tj. 10,4%.

Na skale i kierunek zmian zadtuzenia netto sektora
budzetowego oddzialywata w gléwnej mierze sytuacja fi-
nansowa budzetu panstwa. W III kwartale br. potrzeby
pozyczkowe budzetu panstwa utrzymywaly si¢ na wyso-
kim poziomie, gdyz sfinansowania wymagal:

* deficyt, siegajacy 3,4 mld zl,

* ujemne saldo rozliczen z zagranica w wysokosci 2,4
mld zl,

oraz inne zobowigzania regulowane poza wydatkami bud-

zetowymi, tj. m.in.:

* wyplaty rekompensat pieni¢znych — 1,1 mld z,

* gotéwkowy wykup dtugéw stuzby zdrowia — skupio-
nych przez banki — okolo 2 mld z1,

* udzielenie pozyczki Zaktadowi Ubezpieczen Spolecz-
nych w kwocie okoto 0,5 mld zl.

Istotnym zrédlem pokrycia potrzeb budzetu panstwa
okazaly sic w omawianym okresie wplywy z prywatyza-
qji, ktore gtéwnie w wyniku sprzedazy akcji spétki PKN
ORLEN osiaggnely 3,3 mld zl. Nalezy podkresli¢, ze po
raz pierwszy od poczatku br. cze$¢ przychodéw z prywa-
tyzacji uzyskanych w dewizach wplyneta na rzadowy ra-
chunek walutowy w NBP?7. Lokata dewizowa, zlozona
w sierpniu br., stanowita 0,9 mld zt (okolo 200 mln
USD). We wrzesniu br. stan tego konta ulegl zmniejsze-
niu do 44,2 mln zl, w zwiazku z koniecznoscig sfinanso-
wania przypadajacych w tym czasie platnosci z tytulu
zadluzenia zagranicznego (Klub Paryski).

Wyrazny, w stosunku do II kwartatu br., wzrost przy-
chodéw z prywatyzacji, byl jednakze znacznie mniejszy
niz planowany, ze wzgledu na brak oczekiwanych wply-
wow ze sprzedazy akcji TP SA (okolo 18,6 mld z}). Bud-
zet panstwa dla utrzymania biezacej plynnosci zmuszo-
ny byt do przeprowadzania dodatkowych aukcji bonéw
skarbowych. W sytuacji wysokiego zapotrzebowania na

27 Rachunek walutowy w NBP zostal utworzony dla gromadzenia pozyskanych
z prywatyzacji dewiz w celu bezposredniego ich wykorzystania na obstuge zadtuze-
nia zagranicznego oraz ograniczenia wahan kursu zlotego na rynku krajowym.
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srodki, Ministerstwo Finanséw kierowalo na rynek
zwickszone oferty sprzedazy skarbowych papieréw war-
toSciowych, co prowadzilo do spadku ich cen.

Utrzymujaca si¢ w ciagu III kwartalu br. wysoka ren-
towno$¢ skarbowych papieréw warto$ciowych przyczy-
nita si¢ do wzrostu popytu ze strony podmiotéw nieban-
kowych. Zadluzenie budzetu panstwa w sektorze poza-
bankowym wzrosto w tym okresie o 3,1 mld zl, wobec
1,4 mld zt w II kwartale br.

W rezultacie tych operacji Ministerstwa Finansoéw
(zwiekszajacych koszty obstugi dtugu krajowego) budzet
panstwa zaspokoil swoje biezace potrzeby finansowe, jak
réwniez odlozyl na rachunkach budzetowych w systemie
bankowym znaczna kwote srodkéw. W ciagu 11T kwar-
tatu br. wzrosty one o blisko 4 mld zl, z czego o 1,2 mld
zt zwiekszyla si¢ lokata ztotowa w NBP i na koniec wrzes-
nia br. wyniosta 2,3 mld zi.

W omawianym kwartale br. budzety terenowe odno-
towaly spadek zadluzenia netto. Byl on efektem silniej-
szego wzrostu $rodkow na rachunkach bankowych od
przyrostu ich zobowiazan. Zaobserwowany w tym okre-
sie wzrost zobowigzan budzetéw terenowych wobec
bankéw byl prawdopodobnie zwigzany z zacigganiem
kredytéw na sfinansowanie podwyzek plac dla nauczy-
cieli, po zmianie Karty Nauczyciela, na ktére zabraklo
srodkéw w budzecie panistwa, oraz z przyrostem dlugu
z tytulu papieréw warto$ciowych emitowanych przez
jednostki samorzadu terytorialnego na przedsiewziecia
inwestycyjne.

W III kwartale br., podobnie jak w poprzednich
kwartalach br., utrzymywalo si¢ zjawisko narastania
zadluzenia netto funduszy celowych. Wplywala na to
nadal nie najlepsza sytuacja platnicza Funduszu Ubez-
pieczenr Spolecznych oraz problemy z utrzymaniem
plynnosci finansowej Funduszu Pracy, w zwiazku ze
wzrostem wyplat zasitkéw dla bezrobotnych oraz
Swiadczen przedemerytalnych. Wzrost naleznosci od
funduszy celowych mozna tlumaczy¢ zaciagnieciem
pozyczki przez Fundusz Pracy w celu uzupelnienia
srodkow niezbednych na wyplaty ustawowych §wiad-
czen?8, 7, zagwarantowanej przez budzet pafistwa na

28 Fundusz Pracy uzyskal mozliwos¢ zaciggania kredytéw i pozyczek na uzupelnie-
nie $rodkéw niezbednych na wyplate zasitkéw, zasitkéw przedemerytalnych oraz
$wiadczen przedemerytalnych (Ustawa o zmianie ustawy o zatrudnieniu i przeciw-
dziataniu bezrobociu, lipiec 2000 r.).
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Wykres 20

Udzial zadluzenia netto sektora budzetowego w podazy pienigdza ogitem
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rok 2000 pozyczki w kwocie 2 mld z} skorzystal nato-
miast Zaklad Ubezpieczenr Spolecznych. W koficu
wrze$nia br. ZUS pozyczyl z budzetu pafstwa 490
mln zl na wyplate biezacych emerytur i rent, co wply-
neto na wzrost srodkéw funduszy celowych na rachun-
kach bankowych, w wyniku nierozdysponowania jesz-
cze pozyczonej kwoty.

Obserwowany w III kwartale br. spadek zadluzenia
netto w systemie bankowym nie oznacza znaczacego
ostabienia wpltywu sektora budzetowego na wzrost po-
dazy pienigdza ogdélem z uwagi na pieniezne efekty fi-
nansowania potrzeb pozyczkowych budzetu poprzez
przychody prywatyzacyjne (wzrost aktywéw zagranicz-
nych netto).

Udzial zadluzenia netto sektora budzetowego
w podazy pienigdza ogétem w okresie dziewieciu mie-
siecy lat 1999-2000 (stany na koniec okresu) ilustru-
je wykres 20.

W IIT kwartale 2000 r. saldo pozostalych pozy-
cji netto obnizylo si¢ 0 4,4 mld zl. Nalezy jednak za-
znaczy(, iz zmiana pozostalych pozycji netto w tym
okresie nie odbiegata znaczaco od wielkosci zmian tej
kategorii, odnotowanych w poprzednich kwartatach
2000 r.

Vil IX
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Funkcjonowanie kanatéw transmisji w lll kwar-
tale 2000 r.

Kanal stopy procentowej

W III kwartale br. na rynku pienigznym zaznaczyly
si¢ oczekiwania na wzrost stop procentowych. Na rynku
transakcji FRA pojawily sie one juz na poczatku analizo-
wanego okresu (wykres 21). Bylo to zwiazane miedzy in-
nymi ze wzrostem cen zywnosci, ktory zmniejszal szan-
se na obnizenie si¢ tempa inflacji. Oprocentowanie depo-
zytéw miedzybankowych zaczelo wprawdzie rosnaé do-
piero w sierpniu, jednakze utrzymujace si¢ wezesniej du-
ze zréznicowanie pomiedzy wysokoscia oprocentowania
depozytéw 3- i 6-miesiecznych i depozytéw 1-miesiecz-
nych $wiadczylo o przyjmowanym przez rynek zaloze-
niu, ze podwyzka stop NBP jest wysoce prawdopodob-
na (wykres 22).

Oprocentowanie depozytéw 3- i 6-miesiecznych za-
czelo rosnaé, gdy pojawialy sie obawy, ze interwencja
rzadu na rynku rolnym jest spdzniona i nie wystarczy, by
powstrzymaé wzrost cen zywnos$ci. Skokowy wzrost
oprocentowania depozytéw miedzybankowych i trans-
akcji FRA nastapil w polowie sierpnia po ogloszeniu da-
nych o ponad 11% inflacji w lipcu. Poziom rynkowych
stop procentowych obnizyt sie przejSciowo, po podaniu
informacji o spadku cen zywnosci w pierwszej potowie
sierpnia, by wzrosna¢ ponownie w nastepstwie podnie-
sienia 30 sierpnia stop procentowych NBP.

Mimo ze w lipcu i sierpniu dominowaly oczekiwania,
iz NBP podniesie stopy procentowe, to jednak oczeki-
wano jednocze$nie, ze podwyzka stop NBP bedzie pod-
wyzka ostatnia. Wynikalo to z czynionego przez inwe-
storéw zalozenia, ze bliski jest moment, w ktérym infla-
cja w Polsce zacznie spada¢. Nie zakladano jednak, ze
obnizanie si¢ inflacji przyniesie wzglednie szybki spadek
wysokosci stop procentowych. Swiadczy o tym ksztatto-
wanie si¢ oprocentowania transakcji FRA we wrzesniu.
Stabilno$¢ oprocentowania transakcji FRA z terminami
realizacji po miesiacu i po trzech miesiacach i jednocze-
sne wyrazne obnizenie si¢ oprocentowania transakcji
FRA z terminami realizacji po 6 miesigcach moéwilo
o przyjmowanym przez rynki zalozeniu, ze obnizka st6p
NBP jest mozliwa dopiero w I kwartale 2001 r.

Podobnie jak w poprzednich okresach, najbardziej
aktywnym segmentem mi¢dzybankowego rynku pie-
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Wykres 21
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nieznego, na ktérym wystepowaly najwigksze obroty,
byt rynek swapéw walutowych. Swiadczy o tym stosun-
kowo duza zmienno$¢ oprocentowania syntetycznych
pozyczek i syntetycznych depozytéw zlotowych, ktére sa
przedmiotem obrotu na rynku swapdéw walutowych,
w pordéwnaniu z relatywnie mata zmiennoscia oprocen-
towania depozytéw miedzybankowych, majacych takie
same terminy zapadalnosci (wykres 23).

Oscylowanie oprocentowania swapéw walutowych
wokol oprocentowania depozytéw miedzybankowych
$wiadczy o wystepujacym na rynku arbitrazu. Réznica
oprocentowania swapoéw i depozytéw odzwierciedla za-
réwno wicksza plynnos¢ swapdw, jak i wplyw, jaki na
oprocentowanie depozytéw miedzybankowych wywiera
konieczno$¢ odprowadzania rezerwy obowiazkowej (ban-
ki krajowe nie odprowadzaja rezerwy obowiazkowej od
operacji z podmiotami zagranicznymi, prowadzonych
w formie swapéw walutowych, odprowadzaja ja nato-
miast od operacji depozytowych z tymi podmiotami;
oznacza to rozny koszt pozyskania pieniadza dla bankéw).

Réwniez na rynku bonéw skarbowych widoczne sg
poczatki arbitrazu, co odzwierciedla wzglednie stabilna
premia za ryzyko, odzwierciedlona w réznicy oprocento-
wania bonéw skarbowych i depozytéw miedzybanko-
wych (wykres 24).

Reakcja stip procentowych w bankach komercyjnych na polity-
k¢ banku centralnego

W ciagu pierwszych dwoéch miesiecy III kwartalu
oprocentowanie depozytéw i kredytow w bankach byto
stabilne. Po decyzji Rady Polityki Pienieznej o podniesie-
niu wszystkich stép procentowych NBP o 150 punktéw
bazowych, wzrosto réwniez oprocentowanie w bankach
komercyjnych. Dotyczylo to przede wszystkim oprocen-
towania depozytéw i kredytéw podmiotéw gospodar-
czych. Oprocentowanie depozytéw i kredytéw oséb pry-
watnych wzroslo w znacznie mniejszym stopniu. Nie-
ktore banki reagowaly na sierpniowa podwyzke stép
procentowych NBP dopiero w pazdzierniku, a zatem
pelny obraz jej skutkéw bedzie przedmiotem analizy
w kolejnym Raporcie o inflacji.

W poréwnaniu z konicem poprzedniego kwartatu
oprocentowanie depozytéw terminowych oséb prywat-
nych wzrosto o 0,3 pkt. proc., przy czym we wrze$niu,
a wiec po decyzji RPP o podniesieniu stép procento-

47
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Wykres 25

Srednie wazone oprocentowanie depozytow i kredytow

22

20

%

I 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 I 1 1 1 1 1 1 1 1 )
X 0 nowvovovEvIEvIE X X XEXE vV Ve VIE VI X
1998 1999 2000
Depozyty Kredyty

Zrédlo: dane NBP

wych, zwigkszylo sie o 0,2 pkt. proc. Najbardziej
wzroslo oprocentowanie depozytéw o krotkim okresie
zapadalnosci (1- i 3-miesigcznych), w najmniejszym za$
stopniu — depozytéw 12-miesiecznych. Oprocentowanie
kredytow dla tej grupy klientéw bankowych w ciagu III
kwartalu wzrosto réwniez o 0,3 pkt. proc — w tym we
wrzesniu o 0,2 pkt. proc.

Oprocentowanie depozytéw terminowych podmio-
téw gospodarczych w ciagu omawianego kwartatu wzro-
sto 0 0,6 pkt. proc., przy czym tylko we wrze$niu o 0,5
pkt. proc. Najbardziej wzrosto oprocentowanie depozy-
tow o krotkich terminach zapadalnosci pierwotnej — 1-,
3- i 6-miesigcznych. Znacznie silniejszy wzrost oprocen-
towania depozytéw podmiotéw gospodarczych niz oséb
prywatnych wynikal zapewne ze stosunkowo niskiego
i stale malejgcego popytu podmiotéw na depozyty. Z da-
nych NBP wynika, ze stan bonéw skarbowych na kon-
tach depozytowych przedsigbiorstw byt podobny, jak na
koniec poprzedniego kwartalu i jednoczesnie znacznie
nizszy w analogicznych miesiacach ubiegtego roku. Pa-
piery skarbowe nie byly zatem tym rodzajem aktywoéw,
ktorych zmiany thumaczylyby stabe zainteresowanie de-
pozytami bankowymi. Mozna przypuszczal, ze aktywa-
mi tymi byly jednostki uczestnictwa w funduszach inwe-
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stycyjnych (dywidendowych) — ze wzgledéw podatko-
wych zaangazowanie przedsigbiorstw w funduszach
znacznie si¢ zwiekszylo.

Oprocentowanie kredytéw podmiotéw gospodar-
czych, zalezne w znacznej mierze od stép procentowych
na rynku miedzybankowym, w ciggu kwartalu wzrosto
0 0,9 pkt. proc., w tym bezposrednio po decyzji o pod-
wyzce przez RPP stép procentowych — o 0,7 pkt. proc.
Wszystkie rodzaje kredytéw zdrozaly niemal w tym sa-
mym stopniu.

Réznica miedzy oprocentowaniem depozytéw termi-
nowych ogétem i kredytéw wzrosta z 6,9 pkt. proc. do
7,2 pkt. proc. (wykres 25).

Stopy procentowe i popyt na kredyty

W ciagu III kwartatlu br. popyt na kredyt ze strony
oséb prywatnych i podmiotéw gospodarczych obnizal
sie. W wyrazeniu realnym (deflator — wskaznik cen to-
warow i ustug konsumpcyjnych) w stosunku do analo-
gicznego miesigca ubieglego roku tempo wzrostu kredy-
tow os6b prywatnych obnizylo si¢ z okolo 34,3%
w czerwcu® do 27,8% we wrze$niu, a podmiotéw go-
spodarczych (deflator — wskaznik cen produkcji sprzeda-
nej przemystu) odpowiednio z 9,9% do 8,3%. Stopnio-
wo obnizat si¢ popyt na kredyty na zakupy w systemie
ratalnym; wzrost popytu na zlotowe kredyty mieszka-
niowe byl znacznie wolniejszy niz w pierwszym pétroczu
br., systematycznie rosto natomiast zainteresowanie os6b
prywatnych walutowymi kredytami mieszkaniowymi.
Niewrazliwe na wysoka stope procentowa sa kredyty
w rachunku biezacym — ich udzial w kredycie os6b pry-
watnych zwicksza si¢ systematycznie. Z badan NBP wy-
nika, ze na zmiany stép procentowych reaguja przede
wszystkim kredyty o $rednim pierwotnym terminie za-
padalnosci, tzn. powyzej 1 roku do 5 lat. Dotyczy to za-
réwno kredytéw oséb prywatnych, jak i podmiotéw go-
spodarczych.

Podobnie jak w poprzednich kwartalach, wysokie w wy-
razeniu realnym (ex post) stopy procentowe (wykres 26) by-
ly niewatpliwie jednym z czynnikéw ograniczajacych po-
pyt na kredyt. Od kwietnia do lipca br. realne oprocen-

2 Nominalne tempo wzrostu naleznosci od oséb prywatnych z czerwca br. zostalo
skorygowane o szacunkowy wplyw prywatyzacji PKN ORLEN SA.
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Wykres 26

Oprocentowanie kredytow w wyrazenin realnym

%
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Osoby prywatne Podmioty gospodarcze

Zrédlo: dane NBP i GUS, obliczenia NBP

towanie kredytow dla os6b prywatnych stopniowo si¢
obnizalo. Spadek ten byt wyrazniejszy w wypadku real-
nej ex ante stopy procentowej (tzn. deflowanej stopa in-
flacji oczekiwanej przez osoby prywatne). Niedopuszcze-
nie do nadmiernego spadku realnej stopy procentowej
bylo jedna z przestanek decyzji RPP o podniesieniu stop
procentowych NBP w sierpniu br. Nadmierny, dlugo-
trwaly spadek realnych stép procentowych moégltby bo-
wiem przyczyni¢ si¢ do wzrostu konsumpcji i w konse-
kwencji popytu krajowego.

Realne (ex post) oprocentowanie kredytéw dla pod-
miotéw gospodarczych bylo stosunkowo wysokie i stop-
niowo rosto. We wrzesniu osiagnelo poziom, jak w okre-
sie marzec — kwieciefi, tzn. po pierwszej tegorocznej
podwyzce stép procentowych przez NBP. Wysoki po-
ziom stop procentowych ostabial popyt na kredyt ze
strony podmiotéw gospodarczych. Podobnie jak w po-
przednich kwartatach br., podmioty chetnie zadluzaly
sic emitujac krotkoterminowe papiery warto$ciowe.
Oznacza to, ze stopniowo maleje rola sektora bankowe-
go w posrednictwie finansowym. Na koniec III kwarta-
tu br. zadluzenie przedsigbiorstw z tego tytulu bylo
0 780 mln zl wicksze niz na koniec poprzedniego kwar-
talu. Nalezy jednak zwréci¢ uwage, ze czg$¢ tych papie-
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réw nabywa sektor bankowy. We wrzesniu w poréwna-
niu z analogicznym miesigcem ubieglego roku tempo
wzrostu tego zadluzenia wyniosto 57,8%, podczas gdy
w czerwcu — odpowiednio — 48,6%.

Na koniec II kwartalu3® zadluzenie zagraniczne
sektora pozarzadowego i pozabankowego wynosilo
25.739 mln USD i w stosunku do I kwartalu br. po-
wiekszylo sie 0 1.360 mln USD, czyli 0 5,6%. Nasta-
pil wzrost emisji dlugoterminowych papieréw dtuz-
nych (o 197 mln USD, czyli o 7,9%). Nieco wolniej
rosto zadluzenie z tytulu tzw. pozostalych kredytow
i pozyczek (o 674 mln USD, tzn. o 7,1%). Uptynnie-
nie kursu zlotego, przyczyniajac si¢ do wzrostu $wia-
domosci ryzyka kursowego wéréd krajowych podmio-
tow gospodarczych, powinno stopniowo zmniejszaé
ich zainteresowania pozyskiwaniem $rodkéw na ryn-
ku miedzynarodowym.

Réznica miedzy krajowa i zagraniczng stopg procen-
towa mogla sktania¢ podmioty gospodarcze do finanso-
wania si¢ za granicg, cho¢ nalezy podkresli¢, ze znacz-
na cze$¢ zadluzenia zagranicznego nie ma z tq r6znicg
zwiazku bezposredniego (lub zwigzek ten jest staby).
Chodzi tu m.in. o kredyty otrzymywane przez polskie
spotki od ich inwestoréw zagranicznych, czes¢ kredy-
téw handlowych. Niektére podmioty gospodarcze ma-
ja tak duze zapotrzebowanie na $rodki, iz nie bylyby
w stanie pozyska ich z rynku krajowego (m.in. ze
wzgledu na normy koncentracji?!) i w zwiazku z tym
zmuszone sg do emisji dlugoterminowych obligacji na
rynkach zagranicznych.

Kanal kursu walutowego

W III kwartale 2000 r. kurs zlotego ksztaltowal sig
jako w petni plynny kurs walutowy. W obowiazujgcym
rezimie warto$¢ zlotego wobec walut obcych wyznacza-
na byta zatem na rynku pod wplywem dzialania sit po-
dazy i popytu, nie podlegajac zadnym ograniczeniom
systemowym.

30 Na podstawie wstepnych danych, ktére moga ulec zmianie.

31 Zgodnie z ustawg — Prawo bankowe suma udzielonych kredytéw, pozyczek pie-
ni¢znych, nabytych obligacji i innych niz akcje papieréw wartosciowych, wierzytel-
nosci z tytulu gwarancji bankowych, poreczen i akredytyw oraz innych wierzytelno-
$ci banku w stosunku do jednego podmiotu lub podmiotéw powigzanych kapitalo-
wo i organizacyjnie, ponoszacych wspélne ryzyko gospodarcze nie moze przekroczy¢
25% funduszy wlasnych banku.
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Wykres 27
Nominalny efektywny kurs zlotego; 1999 - 2000
(dane miesigczne, grudzien 1998 =100)
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Zrédlo: obliczenia NBP.

Wykres 28
Kursy ztotego wobec USD i EUR oraz relacja EUR/USD
w okresie pierwszych trzech kwartatow 2000
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W okresie III kwartalu nominalny kurs polskiej walu-
ty umocnit si¢ i byt bardziej stabilny niz w II kwartale br.

Nominalny efektywny kurs zlotego wzrést o 4,5%
(liczac wrzesien w stosunku do czerwca 2000 r.), pod-
czas gdy w II kwartale br. i w analogicznym okresie
1999 r. miala miejsce deprecjacja odpowiednio
05,7% i 0 4,3% (wykres 27). W okresie od stycznia
do wrzesnia 2000 r. nominalny efektywny kurs ztote-
go wzrést 0 4,1% (liczac w stosunku do grudnia 1999 r.),
natomiast w analogicznym okresie 1999 r. ulegl osta-
bieniu o 7,5%.

Na ksztaltowanie si¢ nominalnego kursu zlotego
w III kwartale silnie oddzialywaly tendencje na $wiato-
wych rynkach walutowych (wykres 28). Wynikalo to
z jednej strony z wyraznego przyspieszenia procesu de-
precjacji euro, a z drugiej ze zlikwidowania koszyka wa-
lutowego, ktéry tagodzit wahania kurséw krzyzowych
podstawowych dla polskiej gospodarki walut. Trzeci
kwartal 2000 r. byt okresem systematycznego obnizania
sie kursu euro na rynkach $wiatowych; we wrze$niu
sredni kurs euro wobec dolara amerykanskiego byl niz-
szy 0 7,5% w stosunku do lipca (patrz ramka, s. 54).

Wobec powyzszego w III kwartale zloty wzmocnit si¢
wyraznie wobec euro, przy nieznacznej deprecjacji wo-
bec dolara. Sredni kurs zlotego wobec euro w calym
kwartale wyniost 3,9774 i byl nizszy o 2,6% w poréw-
naniu z I kwartalem 2000 r. Sredni kurs zlotego w sto-
sunku do dolara réwny byl 4,3907 i przewyzszal kurs
z II kwartatu br. 0 0,3% (wykres 28).

Zmienno$¢ kursu zlotego wobec dolara amerykan-
skiego3? ustabilizowala si¢ w III kwartale 2000 r. na
poziomie $rednio 2,7%, co oznacza jej zmniejszenie si¢
o 1,8 pkt. proc. w stosunku do poprzedniego kwarta-
tu (wykres 34). Zmiennos¢ kursu zlotego wobec euro
wyniosta w calym kwartale 3,1% (wobec 5,0% w 11
kwartale). Rozpietos¢ wahan kursu zlotego w stosun-
ku do dolara w tym okresie zmniejszyla si¢ do 34 gro-
szy wobec 54 groszy w II kwartale 2000 r. Najsilniej-
szy w III kwartale 2000 r. fixingowy kurs zlotego od-
notowano 11 lipca w wysokosci 4,2644, najwigksze
ostabienie wystapilo natomiast 21 wrze$nia — kurs te-
go dnia wyniést 4,6084.

32 Zmienno$¢ kursu zlotego mierzona jako miesi¢czne odchylenie standardowe wy-
liczone na podstawie dziennych logarytmicznych stép zmian kursu.
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Przyczyny deprecjacji euro

Utrzymujacy sie od poczatku istnienia Unii Gospodarczej i Walutowej (UGW) spadek kursu euro w stosunku do
dolara amerykanskiego rodzi pytanie o przyczyny stabosci wspdlnej europejskiej waluty. Warto zaznaczy¢, ze spadko-
wy trend kursu euro ma charakter dtugookresowy, widoczny zaréwno w przypadku kursu euro/dolar, jak i w odnie-
sieniu do ECU, a wiec syntetycznej waluty krajéw uczestniczacych w Europejskim Systemie Walutowym (ESW) przed
zawigzaniem UGW (wykres 29). Trend ten byt przejsciowo zaktécony pod koniec 1998 r., kiedy to oczekiwania inwe-
storéow, motywowane faktem utworzenia UGW, doprowadzity do krétkotrwatej aprecjacji ECU.

Jednym z dtugookresowych uwarunkowan spadku wartosci euro sg réznice w tempach wzrostu gospodarki ame-
rykanskiej i strefy euro (wykres 30). Cho¢ wahania koniunktury w obu gospodarkach sg stosunkowo silnie skorelowa-
ne, od poczatku lat 90. gospodarka amerykarska rozwija si¢ wyraznie szybciej. Zjawisko to jest po czesci wynikiem
kryzysu w ESW w 1992 r., po czesci zas rezultatem szybszej niz w Europie dyfuzji rewolucji mikroelektronicznej
w USA. Stymuluje ono odptyw kapitatu ze strefy euro w postaci zagranicznych inwestycji bezposrednich, a takze,
wskutek relatywnego narastania presji popytowej w USA, sprzyja utrzymywaniu sie niekorzystnego dla kursu euro
dysparytetu krétkoterminowych stép procentowych miedzy strefa euro i USA. Stanowi on o wyzszej rentownosci de-
nominowanych w dolarach krétkoterminowych aktywoéw finansowych, sprzyjajac tym samym odptywowi kapitatu
portfelowego ze strefy euro (wykres 31). W wyniku obnizenia przez Europejski Bank Centralny (EBC) podstawowych
stop procentowych w kwietniu 1999 r., dysparytet ten wyraznie sie pogtebit, ulegajac nastepnie stopniowemu zawe-
zeniu wskutek decyzji EBC zaostrzajacych polityke monetarna, podjetych w 2000 r. (wykres 32).

Krétkookresowa przyczyna stabosci euro od chwili jego powstania jest réwniez proces dywersyfikacji portfela ak-
tywow finansowych, dokonywanej przez inwestoréw portfelowych. Zastapienie jedenastu walut krajéw uczestnicza-
cych w UGW wspdlng europejska walutg stworzyto potrzebe zmniejszenia udziatu aktywéw denominowanych w eu-
ro w portfelach inwestycyjnych, co doprowadzito do zwiekszonego naptywu inwestycji portfelowych do USA i spad-
ku kursu europejskiej waluty.

Przedstawione wyzej przyczyny stabosci europejskiej waluty w 2000 r. nie znajduja jednak petnego potwierdzenia
w statystykach bilansu ptatniczego Eurosystemu (wykres 33). O ile w 1999 r. rzeczywiscie doszto do znaczacego, w po-
réwnaniu z poprzednimi latami, odptywu kapitatu ze strefy euro, o tyle w 2000 r. wywierana przez transakcje kapitato-
we presja na kurs europejskiej waluty wyraznie ostabta. Warto w tym miejscu zaznaczy¢, ze w poprzednich latach od-
ptyw netto kapitatu z krajéw cztonkowskich UGW nie byt zjawiskiem nadzwyczajnym. Strefa euro dysponowata w tym
okresie znaczaca nadwyzka na rachunku obrotéw biezacych, stajac sie tym samym, w warunkach ptynnego kursu walu-
towego, podmiotem zasilajacym inne kraje w kapitat. W wyniku spadku popytu eksportowego wywotanego kryzysami
w Azji i Rosji, a takze szoku naftowego w 1999 r., nadwyzka ta systematycznie maleje od 1997 r., zas w pierwszej poto-
wie 2000 r. kraje strefy euro odnotowaly deficyt obrotéw biezacych w wysokosci | 1,6 mld USD. Tym samym, w sytu-
acji stabnacego odptywu kapitatu z krajow UGW, deficyt ten istotnie przyczynit si¢ do stabosci euro w 2000 r.

W perspektywie $redniookresowej o poziomie kursu euro decydowaé beda odtozone w czasie efekty wzrostu
konkurencyjnosci cenowej eksportu z krajow UGW. Spadek realnego efektywnego kursu euro w okresie styczen 1999
— wrzesien 2000, ktéry wynidst 18% (wykres 29), z pewnoscig sprzyja¢ bedzie powrotowi do stanu réwnowagi ze-
wnetrznej i, w konsekwencji, aprecjacji kursu euro w stosunku do walut obcych. Do aprecjacji tej przyczyni sie takze
oczekiwane zmniejszenie sie réznicy w tempach wzrostu gospodarki amerykanskiej i strefy euro. Trzecia determinan-
ta kursu euro bedzie ewentualne podijecie przez wiodace kraje UGW dziatan na rzecz zwigkszenia elastycznosci kra-
jowych rynkéw pracy i poprawy konkurencyjnosci systeméw podatkowych. Reformy te zdecydowanie poprawityby
diugookresowe perspektywy wzrostu w krajach UGW, co korzystnie wptynetoby, poprzez zwigkszony naptyw inwe-

stycji bezposrednich oraz wzrost oczekiwan aprecjacyjnych, na wartos¢ europejskiej waluty.
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Wykres 29

Kurs EUR/USD i realny efektywny kurs euro (do 1998 ECU) na bazie CPI
(1 kwartat 1999 = 100) w latach 1993 - 2000
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Wykres 31
Oprocentowanie trzymiesigcznych depozytow na rynku miedzybankowym w strefie euro®
iw USA® w latach 1994 - 2000
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Zrédlo: Reuters i EBC.

Wykres 32
Stopa repo EBC i oprocentowanie funduszy federalnych w USA w latach 1999 - 2000
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Wykres 33
Miesigczne saldo zagranicznych inwestycji portfelowych i bezposrednich oraz rachunku obrotow
biezgcych (mld USD) w strefie euro w latach 1997 - 2000
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Wykres 34
Zmiennos¢ kursu zlotego wobec USD i EUR
%
6 —
5 |—
4
3
2
1
o LSS, E, W, e, T I e I B e e e
| NV v v viEvie X X X Xl v v v VIE VI IX
1999 2000
uUsDh EUR

Ztédlo: obliczenia NBP

57




RAPORT O INFLAC]I I kwartal 2000

Na wzmocnienie zlotego (w kategoriach efektyw-
nych) w III kwartale 2000 r. wplynela poprawa w zakre-
sie obrotéw biezacych bilansu platniczego. Kurs polskiej
waluty wzmacnialy takze oczekiwania na naplyw walut
ze sprzedazy Telekomunikacji Polskiej SA. Po podniesie-
niu st6p procentowych przez RPP w dniu 30.08.2000 r.
kurs zlotego pozostawal relatywnie stabilny. Wzrost
atrakcyjnosci polskich papieréw wartosciowych33 nie
znalazt zatem odzwierciedlenia we wzmozonym naply-
wie kapitalu zagranicznego na polski rynek oraz w po-
ziomie kursu zlotego wobec walut obcych.

Do spadku kursu ztotego wobec dolara w IIT kwarta-
le 2000 r. przyczynily si¢ niekorzystne zjawiska na ryn-
kach miedzynarodowych. Wobec wzrostu cen ropy naf-
towej oraz stabnacego euro pogarszal si¢ klimat na mie-
dzynarodowych rynkach towarowych i finansowych.
Obnizyto sie zaufanie inwestorow do regionu gospoda-
rek wschodzacych, wzrosly zagrozenia dla kontynuacji
wzrostu w strefie euro w 2001 r. Znalazto to odzwiercie-
dlenie w ostabieniu walut krajéw uzaleznionych od im-
portu ropy naftowej; wyraznie wzrosta niestabilnos¢ in-
deksow Swiatowych gield.

Oczekiwania inflacyjne

Problematyka oczekiwar inflacyjnych ma szczegélng
range w strategii bezpo$redniego celu inflacyjnego. Cha-
rakter oczekiwan inflacyjnych, determinujacy zachowa-
nia podmiotéw uczestniczgcych w grze rynkowej, wply-
wa na koszt procesu dezinflacji wyrazony w postaci tzw.
wspolczynnika wyrzeczenia (sacrifice ratio)?.

Konieczno$¢ ograniczania oczekiwan inflacyjnych na-
biera istotnego znaczenia zwlaszcza w sytuacji okresowe-
go przerwania procesu dezinflacji. W takich warunkach
przy braku stosownej reakgji ze strony banku centralne-
go mogloby doj$¢ do utrwalenia si¢ oczekiwan na pod-
wyzszonym poziomie. Moze to z kolei powodowa¢ poja-
wienie si¢ wielu niekorzystnych efektéw wtérnych, ta-
kich jak np. spadek sktonnosci do oszczedzania czy akce-

33 Po podwyzce stop procentowych dokonanej w sierpniu rentowno$¢ polskich obli-
gacji jednorocznych wynosita 18,5%, piccioletnich 15%, a dziesiecioletnich 12%
i byla w poréwnaniu z krajami naszego regionu najwyzsza; dla przykladu rentow-
no$¢ papieréw dluznych Wegier i Stowacji wynosita 7,75 — 8,5% dla obligacji pie-
cio- i dziesiecioletnich, w Czechach natomiast wahala sie od 6,3 do 6,9%.

34 Whpolezynnik wyrzeczenia okresla jaka cze$¢ produkeji trzeba poswieci¢ w celu
ograniczenia stopy inflacji o 1 pkt. proc.
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Whkres 35

Oczekiwania inflacyne osob prywatnych i bankow w 111 kwartale 2000 r.
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leracja spirali ptacowo-cenowej. W nawigzaniu do dru-
giej z wymienionych konsekwencji warto przywolaé wy-
niki analiz przeprowadzonych w Narodowym Banku
Polskim, obejmujgcych okres od 1993 r. do 1999 r. Wy-
nika z nich, ze oczekiwania inflacyjne os6b prywatnych
wywieraly w tym okresie istotny wplyw na dynamike
cen, ktora z kolei generowala szybkie — w ciagu jednego
kwartalu — dostosowanie po stronie plac.

W ksztaltowaniu i realizacji polityki pienieznej Naro-
dowy Bank Polski analizuje oczekiwania inflacyjne grup
nalezacych do réznych segmentéw gospodarki: oséb
prywatnych, podmiotéw gospodarczych, bankéw. Zro-
dlem danych sa ankiety jakosciowe badz ilo$ciowe,
a takze informacje uzyskiwane z rynkéw finansowych.

Oczekiwania inflacyjne w III kwartale 2000 r. ksztal-
towane byly zar6wno przez informacje o przebiegu bie-
zacych proceséw cenowych — badania sugeruja, iz na te
kwesti¢ szczegdlnie zwracaja uwage osoby prywatne —
jak réwniez przez réznego typu informacje dajace wy-
obrazenie o dynamice cen w przyszlosci, a bedace istot-
nym punktem odniesienia dla bankéw (wykres 35).

Trzeci kwartal 2000 r., a $cislej jego dwa ostatnie
miesiace, mozna uzna¢ za okres wzrastajacego pesymi-
zmu 0s6b prywatnych co do przebiegu proceséw ceno-
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wych w przyszlosci. Swiadczy o tym nie tylko stopnio-
wy wzrost oczekiwan inflacyjnych, lecz rowniez coraz
wiecksze odchylenie przewidywanej stopy inflacji od
stopy inflacji biezacej, wyznaczajacej poziom oczeki-
waf osOb prywatnych w sytuacji spadajacej inflacji.
Odchylenie to zwigkszylo sie z 1,2 pkt. proc. w lipcu
do 1,5 pkt. proc. w sierpniu oraz do 1,9 pkt. proc. we
wrze$niu.

Nalezy zaznaczy¢, iz oczekiwania inflacyjne oséb
prywatnych — kwantyfikowane na podstawie ankiet
firmy Demoskop?> — zawieraja dwa rodzaje potencjal-
nych bledéw pomiaru. Pierwszy z nich odnosi si¢ do
samej procedury przeprowadzania badan ankietowych
i odzwierciedla m.in. mozliwa niereprezentatywnos¢
préby, a takze potencjalne niezrozumienie przez an-
kietowanych tresci pytania, prowadzace do udzielenia
na nie blednej odpowiedzi. Drugi rodzaj btedéw zwig-
zany jest z metoda kwantyfikacji oczekiwanej stopy
inflacji na podstawie wynikéw ankiet. Jedno z zalozen
stosowanej metody probabilistycznej’¢ polega na
przyjeciu, iz odpowiadajac na zadawane w ankiecie
pytanie respondenci zestawiaja swoje oczekiwania
z biezacg stopg inflacji, tzn. z mierzong przez oficjal-
ne statystyki stopa inflacji rok do roku znana im
w momencie wypetniania kwestionariusza. W rezulta-
cie oszacowana stopa inflacji zalezy zar6wno od struk-
tury odpowiedzi na pytanie ankiety, jak réwniez od
biezacej stopy inflacji.

W lipcu 2000 r. oczekiwania inflacyjne os6b prywat-
nych formulowane na rok naprzéd obnizyly si¢ o 0,5
pkt. proc. w stosunku do oczekiwan czerwcowych i wy-
niosty 11,2%. Wobec jednoczesnego wzrostu stopy in-
flacji biezacej?” (2 9,8% w czerwcu do 10% w lipcu), spa-
dek oczekiwan inflacyjnych mozna przypisa¢ w calosci
zmianie struktury odpowiedzi na pytanie ankiety, §wiad-

35 Ankieta Demoskopu ma charakter jakosciowy; przeprowadzana jest comiesiecz-
nie na losowo wybranej, reprezentatywnej prébie os6b prywatnych, ktérym zadaje
si¢ nastgpujace pytanie: ,Jak Pan (i) sadzi, patrzac na to, co si¢ obecnie dzieje, czy
w ciggu najblizszych 12 miesigcy ceny: (1) beda rosly szybciej niz teraz, (2) beda ro-
sly w tym samym tempie, (3) beda rosly wolniej, (4) beda takie same jak teraz, (5)
beda nizsze, (6) trudno powiedzie¢”.

36 Skorygowana wersja metody Carlsona i Parkina. Opis metody znalez¢ mozna w:
T. Yyziak: Badanie oczekiwait inflacyjnych podmiotiw indywidnalnych na podstawie ankiet
Jjakosciowych. ,Bank i Kredyt” nr 6/2000.

37 Ze wzgledu na termin przeprowadzania ankiety Demoskopu (pierwsza dekada
kazdego miesiaca), poprzedzajacy publikacje przez GUS wskaznikéw inflacji za mie-
siac poprzedni, za stope inflacji biezacej przyjmuje si¢ stope inflacji rok do roku
sprzed dwoch miesiecy.
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czacej o wzroscie optymizmu respondentdéw3s. W sierp-
niu oczekiwania inflacyjne oséb prywatnych wzrosty
0 0,5 pkt. proc. i uksztaltowaly si¢ na poziomie 11,7%.
Zmianie struktury odpowiedzi na pytanie ankiety3?
mozna przypisa¢ 0,2 pkt. proc. catkowitego przyrostu,
natomiast wzrostowi stopy inflacji biezacej (z 10% w lip-
cu do 10,2% w sierpniu) pozostale 0,3 pkt. proc. We
wrzesniu br. oczekiwania inflacyjne oséb prywatnych
osiagnely najwyzszy od kwietnia 1998 r. poziom 13,5%,
co oznacza wzrost o 1,8 pkt. proc. w stosunku do ocze-
kiwan sierpniowych. Zmiana struktury odpowiedzi na
pytanie ankiety% spowodowala wzrost oczekiwan infla-
cyjnych zaledwie o 0,2 pkt. proc., podczas gdy wzrost
stopy inflacji biezacej (z 10,2% w sierpniu do 11,6% we
wrze$niu) o 1,6 pkt. proc. Wrzesniowy wzrost oczekiwan
inflacyjnych oséb prywatnych spowodowany byl zatem
gléwnie przez wzrost inflacji biezacej.

Z badan oczekiwan inflacyjnych przedsigbiorstw pro-
dukcyjnych przeprowadzonych przez NBP za posrednic-
twem oddzialéw okregowych wynika, ze w IV kwartale
2000 r. firmy oczekuja spadku inflacji zaréwno mierzo-
nej wskaznikiem wzrostu cen towardw i ustug konsump-
cyjnych — do poziomu okolo 10,2%, jak i wskaznikiem
cen produkcji sprzedanej przemystu — do okolo 8,7%
(por. wykresy 36 i 37).

Jesli chodzi o inflacje ,generowana” przez badane fir-
my, tzn. wskaznik wzrostu cen wyrobéw i ustug wytwa-
rzanych przez ankietowane przedsiebiorstwa, to w konicu
roku jest ona oczekiwana na poziomie okolo 6,2%. Jest
to wielko$¢ wyraznie nizsza od wskaznika wzrostu cen su-
rowcow 1 materialéw zuzywanych przez firmy (10%).
Warto podkresli¢ tez, ze badane firmy w 2000 r. systema-
tycznie obnizaly tempo wzrostu cen swoich wyrobow.

Poréwnanie oczekiwanego przez przedsigbiorstwa
wskaznika wzrostu cen produkcji przemystowej (8,7%)
ze wskaznikiem wzrostu cen produkowanych przez te

38 Spadek o 6 pkt. proc. frakcji respondentéw przewidujacych, ze ceny beda rosty
szybciej niz dotychczas, réwnoczesny wzrost o 6 pkt. proc. frakeji przewidujacej, iz
beda rosly w tym samym tempie, wzrost o 1 pkt. proc. frakcji respondentéw ocze-
kujacych, iz ceny beda rosly wolniej (przesunigcia w grupie respondentéw nie maja-
cych zdania pominigte).

39 Spadek o 2 pkt. proc. frakcji respondentéw przewidujacych, ze ceny beda rosty
wolniej niz dotychczas, wzrost o 1 pkt. proc. frakeji oczekujacych, ze pozostana na
tym samym poziomie oraz wzrost o 1 pkt. proc. frakcji ankietowanych deklaruja-
cych, iz ceny beda nizsze.

40 Wzrost o 2 pkt. proc. frakji respondentéw przewidujacych, ze ceny beda rosty
szybciej niz dotychczas, spadek o 1 pkt. proc. frakcji respondentoéw oczekujacych, iz
ceny bedg rosly wolniej oraz spadek o 1 pkt. proc.
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Wykres 36
Oczekiwany wskazinik wzrostu cen produkcji sprzedanej (lewy wykres) oraz oczekiwany wskaznik
wzrostu cen towarow i ustug konsumpcyjnych (prawy wykres) w latach 1999 - 2000.
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Wykres 37
Oczekiwany wskainik wzrostu cen wyrobow sprzedanych przez przedsigbiorstwo (lewy wykres) oraz
oczekiwany wskazinik wzrostu cen surowcow i materiatow nabywanych przez firmy (prawy wykres)

w latach 1999 - 2000.
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podmioty wyrob6w (6,2%) moze sugerowad, ze na final-
ny wzrost cen produkcji sprzedanej przemystu sktadajg
si¢ czynniki znajdujace si¢ poza bezposrednig aktywno-
Scia cenowa przecietnej firmy. Hipoteze taka zdajg sie
potwierdza¢ dwa fakty. Po pierwsze, jak wynika z wykre-
su 37 przedsiebiorstwa maja do czynienia z wyraznie
wyzszym wzrostem cen surowcOw i materialéw niz cen
wiasnych wyrobéw. Swiadczy¢ to moze o tym, ze firmy
napotykajg na barier¢ popytu, uniemozliwiajaca auto-
matyczng transformacje wzrostu kosztow w ceny. W ta-
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kim przypadku wlasnie wskaznik 6,2% bylby indykato-
rem inflacji bazowej, rozumianej jako wzrost cen od-
zwierciedlajacy faktyczne relacje popytowo-podazowe na
rynku. Ku takiej interpretacji skfania si¢ duza czes¢ an-
kietowanych przedsi¢biorstw, ktére w pytaniu otwartym
ankiety wyraznie akcentuja decydujace obecnie znacze-
nie wzrostu cen paliw i energii w ksztaltowaniu cen pro-
dukgji sprzedanej, a zdecydowanie mniejszg role przypi-
suja samoistnym decyzjom cenowym firm; zwlaszcza
wywolanym wzrostem popytu.

Od maja do sierpnia 2000 r. oczekiwana przez banki
stopa wzrostu cen w ciagu najblizszego roku oscylowata
wokol wartosci 6,5%4!. Zaréwno w lipcu, jak i w sierp-
niu br. minimalna stopa inflacji zadeklarowana przez
banki wynosita 4,5%, natomiast maksymalna 8,5%. Ce-
chy rozkladu oczekiwan inflacyjnych bankéw w lipcu
oraz sierpniu byly do siebie bardzo zblizone.

We wrzesniu br. rozklad oczekiwan inflacyjnych ban-
kow ulegl przesunigciu w kierunku wyzszych st6p infla-
¢ji: minimalna deklaracja wyniosta 6%, natomiast mak-
symalna 10,9%. Wzrost oczekiwan inflacyjnych bankéw
moégl mie¢ zwiazek z gwaltownym wzrostem stopy infla-
cji biezacej (stopa inflacji rocznej z lipca br.), a takze
z ogloszeniem przez Rade Polityki Pienigznej krotko-
okresowego celu inflacyjnego na 2001 r. w postaci prze-
dzialu: 6 — 8%. Srednia wrzesniowego rozktadu oczeki-

41 Oczekiwania inflacyjne bankéw omawiane sg na podstawie ankiety firmy Reuters.

Tablica 6
Cechy rozkladu oczekiwan inflacyjnych bankow w 111 kwartale 2000

Wyszczegélnienie Lipiec Sierpien Wrzesien
Warto$¢ minimalna 4,50 4,50 6,00
Warto$¢ maksymalna 8,50 8,50 10,90
Srednia 6,54 6,51 7,01
Kwartyl |. 6,00 6,20 6,65
Kwartyl 2. (mediana) 6,40 6,50 6,80
Kwartyl 3. 7,20 7,00 7,00
Kwartyl 4. 8,50 8,50 10,90
Odchylenie standardowe 0,90 0,72 1,02
Wspotczynnik zmiennosci (%) 13,80 10,98 14,61

Zrédlo: Reuters, obliczenia NBP
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wan inflacyjnych bankéw przyjeta wartos¢ 7%, pokry-
wajacy si¢ ze Srodkiem przedziatu okreslajacego cel infla-
cyjny polityki pieni¢znej NBP na 2001 r.

Ankiety ilosciowe firmy Reuters wykorzystywane do
analizowania oczekiwan inflacyjnych bankéw, mimo
braku koniecznosci kwantyfikacji przewidywanych stop
inflacji, nie sa wolne od ograniczef utrudniajacych inter-
pretacje wynikéw. W kontekscie ankiet przeprowadzo-
nych we wrze$niu br. warto zaznaczy¢, iz proba bankéw
udzielajacych odpowiedzi na pytanie ankiety nie jest jed-
nakowa w czasie: w ciggu ostatniego potrocza wahala sie
ona od 19 do 25 reprezentantéw. Interpretujac ostatnie
badania, odnotowujace wzrost oczekiwan bankéw ko-
mercyjnych z 6,5% w sierpniu do 7% we wrze$niu, na-
lezy zwréci¢ uwage, iz na wzrost ten wplynal m.in. brak
deklaracji banku, ktérego przewidywania w minionym
okresie byly najnizszed2.

Ksztaltowanie si¢ krzywej dochodowosci $wiadczyto
o0 utrzymujacym si¢ zaufaniu inwestoréw do skuteczno-
sci procesu dezinflacji w Polsce. Rosta jednak niepewnosé¢
dotyczaca momentu, w ktérym nastapi znaczacy spadek
inflacji. Inwestorzy rewidowali swoje wcze$niejsze w tym
wzgledzie oczekiwania, zaktadajac, ze moment, w kto-
rym obnizenie si¢ inflacji umozliwi znaczacy spadek stép
procentowych, odsunie si¢ w czasie.

Sytuacja, o ktérej mowa, przelozyla sie w III kwarta-
le br. na zmiany krzywej dochodowosci w ten sposdb, ze
wystepowala znaczna stabilno§¢ 10-letnich stép procen-
towych, $wiadczaca o utrzymujgcym sie zaufaniu ryn-
kéw do skutecznosci polityki dezinflacji, natomiast rosty
dochodowosci obligacji 2- i 5-letnich, co odzwierciedla-
to obawy inwestor6w o odsuniecie si¢ w czasie oczekiwa-
nego przez nich spadku inflagji i stép procentowych (wy-
kres 38). Obawy te znalazly odzwierciedlenie takze
w ksztaltowaniu sie terminowych stép procentowych
(wykres 39).

Rosngca niepewnos$¢ co do ksztaltowania sie inflacji
i stop procentowych w Polsce wplywala réwniez na po-
pyt inwestor6w zagranicznych na polskie obligacje.
W ostatnim kwartale 1999 r. i pierwszym kwartale
2000 r. wielkos¢ zakup6ow polskich obligacji przez inwe-
storéw zagranicznych znaczaco rosta. Kupowano polskie

42 Byl to JP Morgan. Gdyby pomina¢ sierpniowe deklaracje tego banku, oczekiwa-
nia inflacyjne w sierpniu wyniostyby nie 6,5%, lecz 6,6%.
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Wykres 38
Przesunigcie krzywej dochodowosci w 111 kwartale
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Wykres 39
Oczekiwane 1-roczne stopy procentowe w kolejnych latach
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Wykres 40

Reakcja krzywej dochodowosci na ogloszenie informacji o inflacji w lipcu
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obligacje, poniewaz sadzono, ze ich ceny w do$¢ bliskiej
perspektywie wzrosng ze wzgledu na oczekiwany spadek
inflacji i zwiazane z tym obnizenie si¢ wysoko$ci stép
procentowych. Pézniej jednak proces zwigkszania sie ilo-
Sci polskich obligacji w portfelach inwestoréw zagranicz-
nych wytracil poprzednie tempo i byl hamowany kolej-
nymi informacjami, ktére kazaly inwestorom rewidowac
ich zalozenia dotyczace momentu, w ktérym nastapi
w Polsce znaczacy spadek stép procentowych. W ma-
ju br. informacja takg bylo nieoczekiwanie duze ujemne
saldo bilansu obrotéw biezacych w marcu. W sierpniu
czynnikiem tego rodzaju byla informacja o nieoczekiwa-
nie wysokiej inflacji w lipcu. We wrzesniu dotaczyly do
tego obawy przed spadkiem kursu ztotego, poniewaz za-
koniczenie procesu prywatyzacji TP SA oznaczalo wygas-
nigcie oczekiwafn na umocnienie si¢ zlotego w nastep-
stwie sprzedazy czeSci wplywéw dewizowych rzadu na
krajowym rynku walutowym.

Negatywna reakcje rynku na informacje o ponad
11% stopie inflacji w lipcu odzwierciedlilo podniesienie
si¢ zerokuponowej krzywej dochodowosci, jakkolwiek
nie dotyczyto to stép procentowych o najdtuzszych ter-
minach zapadalnosci, co §wiadczylo, ze rynek traktowal
i ten wzrost inflacji jako przejsciowy (wykres 40). Inwe-
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storzy nadal zaktadali, ze moment spadku cen w Polsce
jest wzglednie bliski. Ilustracja tego byla pozytywna re-
akcja rynku na podwyzke stop NBP 30 sierpnia, ktéra
wywolala wzrost cen obligacji i spadek dlugotermino-
wych stép procentowych (wykres 41). Reakcja tego ro-
dzaju $wiadczyta o przyjmowanym przez inwestoréw za-
fozeniu, ze wzrost stop NBP przyspieszy dezinflacje,
a tym samym moment og6lnego obnizenia si¢ wysoko-
$ci stop procentowych.

We wrze$niu wystapily jednak okolicznosci, ktére
ponownie zwiekszyly niepewno$¢ dotyczaca tempa
dezinflacji w Polsce. Czynnikami, ktére mialy w tym
najwickszy udzial bylo odlozenie daty przedlozenia
budzetu w Sejmie, a takze stabniecie zlotego nie tylko
w stosunku do dolara, ale takze w stosunku do euro.
Do wystepujacej na rynku obligacji spadkowej ten-
dencji cen przyczynit si¢ przy koncu III kwartatu rap-
towny spadek indeksu NASDAQ, co sprawilo, ze in-
westorzy portfelowi zaczeli zmniejszaé wielkos¢ port-
feli papieréw emitowanych przez kraje zaliczane do
grupy rynkéw wschodzacych.

W calym III kwartale br. spadek cen obligacji mial
podobny przebieg i dynamike, jak spadek kursu ztote-
go do dolara. Sytuacja, w ktérej zloty bardziej umac-
nial si¢ w stosunku do euro niz stabl w stosunku do
dolara (co rynek odebral jako mozliwo$¢ zmniejszenia
konkurencyjnosci polskiego eksportu i wzrostu impor-
tu z mozliwymi negatywnymi konsekwencjami dla
salda obrotéw biezacych bilansu ptatniczego), ozna-
czala, ze rosla premia za ryzyko zawarta w stopach do-
chodowosci obligacji skarbowych. Byl to najwyrazniej-
szy symptom, §wiadczacy o utrzymujgcej sie niepew-
nosci co do tego, jaki bedzie w najblizszym czasie bieg
wydarzen w polskiej gospodarce.

Relatywne pogarszanie si¢ warunkéw inwestowania
w Polsce, zwigzane z odsuwaniem sie w czasie oczeki-
wanego wczesniej spadku inflacji i stép procentowych,
co przyniostoby inwestorom portfelowym zyski kapi-
talowe, nie bylo dla nich duzym zaskoczeniem. Liczyli
sic bowiem z negatywnym wplywem, jaki moga wy-
wrzeé na polska gospodarke rosnace od dluzszego cza-
su ceny ropy naftowej i nieprzerwany spadek kursu eu-
ro. Malejaca w III kwartale zmienno$¢ dlugotermino-
wych stép procentowych (wykres 42) potwierdza teze,
ze spadek cen polskich obligacji nie byt dla inwesto-
réw duzym zaskoczeniem.

67




RAPORT O INFLAC]I I kwartal 2000

Wykres 41
Reakcja krzywej dochodowosci na podwyzke stop NBP
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Zrédlo: Reuters, obliczenia NBP

Wykres 42
Zmiennos¢ rentownosci 2-letnich obligacji skarbowych i wstega Bollingera*
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Zrédlo: Reuters, obliczenia NBP
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W sumie, przedstawiona powyzej sytuacja na ryn-
ku obligacji $wiadczy, ze majacy miejsce w III kwarta-
le br. staly wzrost dlugoterminowych stép procento-
wych nie odzwierciedlal spadku zaufania inwestoréow
do skuteczno$ci procesu dezinflacji w Polsce, lecz ra-
czej rosngca niepewnos$¢ co do przebiegu tego procesu
w najblizszej przyszlosci.

Kanalt papierow wartosciowych (efekt majgtkowy)

Warto$¢ aktywoéw finansowych, znajdujacych sie
w posiadaniu gospodarstw domowych, byta na poczatku
omawianego okresu (przetom IiII pétrocza) stosunkowo
niewielka. Tablica 7 przedstawia strukture lokat gospo-
darstw domowych na rynku kapitalowym.

Jak wynika z tablicy 7, w II kwartale zwickszyl si¢
portfel akcji bedacy wlasnoscig gospodarstw domowych,
natomiast warto$¢ papieréw skarbowych bedacych w ich
gestii nie ulegta zmianie. Zamieszczone w tablicy dane

Tablica 7

Bezposrednie i posrednie formy inwestowania osob fizycznych na polskim rynku kapitatowym

w 1711 Fwartale 2000 r.

Rodzaj uczestnictwa w inwestycjach kapitatowych I kwartatu

|. Bezposrednie inwestycje portfelowe

- papiery wartosciowe na rachunkach

osob fizycznych (facznie) 17,7
akcje 12,6

obligacje 2,8

bony skarbowe 2,3

2. Posrednie inwestycje portfelowe (tacznie) 8,0
Fundusze inwestycyjne (aktywa netto)* 39

Fundusze emerytalne (aktywa netto) 4,1

Razem 25,7

Relacja ww. form inwestycyjnych (facznie)
do zobowigzan ztotowych i walutowych
wobec o0séb prywatnych w systemie bankowym (w %) 16,5

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

gospodarstwami domowymi.

Zrédto: materiaty GUS, NBP, UNFE.

Stan na koniec

w mid zt

Il kwartatu

20,6
15,6
2,7
2,3
9,5
3,7
58
30,1

17,2



RAPORT O INFLAC]I I kwartal 2000

Tablica 8

Whbrane wskazniki gieldy warszawskiej w 111 kwartale 2000 r.

Miesiac Liczba spotek
Czerwiec 209
Lipiec 209
Sierpien 210
Wrzesien 209

Kapitalizacja gietdy (w mid z)  WIG (poziom na koniec miesiaca)

136,5 19.642,7
136,3 18.991,0
128,2 18.420,3
17,1 16.882,6

Zr6dlo: materialy Gieldy Papieréw Wartosciowych w Warszawie SA.

Swiadcza o niewielkim zainteresowaniu papierami war-
to$ciowymi ze strony gospodarstw domowych. W okre-
sie. miedzy pazdziernikiem 1999 r. a pazdziernikiem
2000 r. jedynie okoto 5% gospodarstw dokonywato ope-
racji akcjami lub obligacjami®.

W III kwartale br. nastapil znaczacy spadek wartosci
akcji notowanych na gieldzie warszawskiej. Podstawowe
wielkosci, obrazujace znaczenie tej instytucji w gospo-
darce krajowej oraz tendencje kursowa w omawianym
okresie, przedstawia tablica 8.

Waznym zdarzeniem na rynku finansowym byto pod-
niesienie w koficu sierpnia stép procentowych banku
centralnego. Uczestnicy rynku przyjeli, jako najbardzie;
prawdopodobna, podwyzke stép procentowych o 150
punktéw bazowych, a wiec zgodna z pdzniejszym rze-
czywistym wzrostem stopy procentowej i uwzglednili
ten poziom wzrostu w swoich decyzjach inwestycyjnych.
Pierwsza reakcja rynku na podwyzke stép NBP byla po-
zytywna. W ciagu pierwszych trzech dni notowan po
wzroscie stop procentowych WIG zachowal si¢ nastepu-
jaco: 31 sierpnia — wzrost o 1,10%, 1 wrze$nia — wzrost
o0 1,05%, 4 wrze$nia — wzrost o 0,9%. Uzasadnialo to
w pewnym stopniu teze, ze w warunkach transformacji
ekonomicznej stabilno$¢ gospodarcza jest — z punktu wi-
dzenia inwestordw — wazniejsza niz teoretycznie nieko-
rzystne dla rynku decyzje fiskalno-monetarne. Jednak
na dluzsza mete ten czynnik nie byl w stanie utrzymac
notowan rynkowych na stabilnym poziomie. Spadek no-
towan na gieldach zagranicznych oraz napigcia we-
wnetrzne w sferze politycznej i makroekonomicznej spo-

43 Badania Pracowni Badafi Spolecznych z Sopotu przeprowadzone w dniach 14-15
pazdziernika 2000 r. na 1.023-osobowej probie reprezentatywnej dla dorostej lud-
nosci kraju.
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NN
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wodowaly spadek notowan akcji we wrzesniu. Na prze-

strzeni tego miesiaca WIG stracit ponad 8%.

Efektem bylo zmniejszenie si¢ rynkowej wartosci
portfeli inwestycyjnych gospodarstw domowych. Sytu-
acja rynkowa przektadata sie na preferencje inwestycyjne
gospodarstw domowych. Na pytanie dotyczace ewentu-
alnych inwestycji na rynku finansowym jedynie 2-3%
respondentéw wybieralo instrumenty i programy zwia-
zane z rynkiem kapitalowym?4.

Dotychczasowe doswiadczenia wskazuja, iz dalsze
zwigkszanie si¢ inwestycji portfelowych gospodarstw do-
mowych na rynku kapitalowym bedzie zalezato gtéwnie od:
1) wzrostu zamoznosci spofeczenistwa; badania wskazu-

ja, ze stosunkowo niewielki odsetek spoleczefistwa

generuje oszczednosci, pozostala czg$¢ przeznacza do-
chody na biezacg konsumpcje;

2) odwrécenia sie dotychczasowego trendu relatywnie
wyzszej dochodowosci instrumentéw procentowych;
obserwatorzy i uczestnicy rynku wskazuja na znacznie
nizsza dochodowos¢ segmentu akcyjnego, w poréw-
naniu z segmentem instrumentéw procentowych;

3) upowszechnienie inwestowania na gietdzie wsréd go-
spodarstw domowych.

Od spetlnienia tych warunkéw zalezy tempo powigk-
szania si¢ rynku kapitalowego i wzrost jego wplywu na
sytuacje finansowg gospodarstw domowych.

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

W III kwartale 2000 r. tempo wzrostu cen surowcow
na rynku $wiatowym uleglo ostabieniu wobec sytuacji
w II kwartale br. Dotyczylo to zardwno cen ropy nafto-
wej, jak tez cen surowcow nieenergetycznych.

Ceny ropy naftowej (dotyczy gatunkéw Brent i WTT)
wzrosly $rednio 0 11% w stosunku do II kwartalu br.%>;
byly one jednak o prawie 47% wyzsze niz w III kwarta-
le 1999 r. Ksztaltowanie si¢ cen charakteryzowala wy-
raznie wyzsza niz w poprzednim kwartale amplituda wa-
han; w tym okresie cena maksymalna wyniosta 36,31
USD za barytke (7 wrzesnia br.), natomiast minimalna
26,39 USD za baryltke (31 lipca br.; wykres 43). W III

44 Tbidem.

45 W II kwartale ceny te wzrosly 0 26% w stosunku do I kwartalu 2000 .
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kwartale br. ceny benzyny#¢ spadly srednio o 7% wobec
II kwartatu 2000 r., jednak byly o 48% wyzsze w sto-
sunku do III kwartalu 1999 r. Maksymalna cena benzy-
ny w tym okresie wyniosta 362 USD, natomiast mini-
malna 282 USD za tone (wykres 44).

Utrzymujacy sie od poczatku 2000 r. trend wzrostowy
cen ropy naftowej jest przyczyna nasilenia inflacji w go-
spodarkach ja importujacych, pogorszenia sytuacji w za-
kresie ich bilanséw obrotéw biezacych i w konsekwencji
deprecjacji walut tych krajéw. W okresie I — IX 2000 r.
cena ropy naftowej U.K. Brent wzrosta o prawie 90%47
w stosunku do $redniej ceny z analogicznego okresu po-
przedniego roku — mimo wzrostu podazy z 74,0 mln ba-
rylek dziennie do 76,2 mln b/d (tj. 0 3%) przy popycie
zwiekszonym o 1,1 mln b/d (o 1,5%). Wysoka cena utrzy-
mywala si¢ w dalszym ciagu w pazdzierniku, chociaz kra-
je OPEC od 1 pazdziernika 2000 r. zwiekszyly produkcje
0 800 tys. barylek dziennie, a 25 wrzesnia br. uwolniono
30 mln barytek ze Strategicznych Rezerw Ropy USA. Za-
powiedziano takze od 1 listopada br. kolejne zwigkszenie
produkgcji OPEC o 500 tys. barytek dziennie.

Analiza podazy i popytu oraz zapaséw tego surowca
nie daje przestanek do wnioskowania o racjonalnosci
utrzymywania cen ropy na poziomie przekraczajacym 30
USD/bar. Jedynie niestabilna sytuacja polityczna na Bli-
skim Wschodzie oraz w Nigerii jest istotnym czynnikiem
zwigkszajacym niepewno$¢ na rynku i moze wplywac na
wysokos¢ cen ropy. W kolejnych kwartatach moze wigc
okaza¢ sig, ze produkcja na granicy zdolno$ci wytwor-
czych jest zbyt duza w stosunku do aktualnych potrzeb
gospodarki swiatowe;j.

W ciagu trzech kwartatéw 2000 r. ceny surowcow nie-
energetycznych na rynku $wiatowym wzrosly o 5,1%
w stosunku do analogicznego okresu poprzedniego roku?s
(wykresy 45 1 46); w tym ceny surowcow przemystowych
zwickszyly sie 0 10,7%, a ceny zywnosci spadly o 1,3%.
Na wysokie tempo wzrostu cen surowcoéw przemystowych
sktadat si¢ z jednej strony przyrost cen metali o 21,5%,
z drugiej natomiast — spadek cen surowcéw przemysto-
wych pochodzenia rolnego o 3,0%. Przedstawione wskaz-
niki cen surowcéw przemystowych sa odbiciem trwajacego

46 Dotyczy cen tygodniowych benzyny bezotowiowej, 95 okt. Premium - ARA,
Amsterdam-Rotterdam-Antwerpia.

47 International Financial Statistics. IME. June 2000 oraz ,Oil&Gas Journal”
16.10.2000.

48 The Economist”, kolejne numery od stycznia do listopada 2000 r.

72




RAPORT O INFLAC]I 111 kwartal 2000

38

36

34

32

30

28

26

24

22

30.12.1999

Whkres 43

Ksztaltowanie sig cen ropy naftowes”
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# Srednia cena gatunkéw ropy: Brent (Morze Potnocne) i WTI (Stany Zjednoczone) w USD za barylke.

Zrédlo: Reuters.

Wykres 44
Ksztaltowanie sig cen tygodniowych benzyny bezolowiowej 95 okt. Premium - ARA*
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Wykres 45
Ceny podstawowych towarow na rynkach swiatowych
(grudzien 1998 = 100)
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Zrédlo: , The Economist”, roczniki 1998, 1999, 2000.

Wykres 46
Ceny podstawowych towarow na rynkach swiatowych
(grudzienn 1998 = 100)
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Zrédlo: , The Economist”, roczniki 1998, 1999, 2000.
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NBP

od IIT kwartalu 1999 r. ozywienia koniunktury we wszyst-

kich krajach OECD; jednakze od II kwartatlu 2000 r. ob-

serwuje si¢ malejace przyrosty produkcji przemystowej

w USA, a od III kwartalu br. réwniez w Unii Europejskie;.

W efekcie, w III kwartale 2000 r. w poréwnaniu z IT kwar-

talem ceny surowcow przemystowych spadly o 0,2%,

w tym ceny surowcéw przemystowych pochodzenia rolne-

go obnizyly sie 0 6,0%. Ceny metali wzrosly 0 4,2%, ale

w stosunku do I kwartatu byly nizsze o0 2,3%.

Na ksztaltowanie si¢ cen transakcyjnych w polskim
handlu zagranicznym w 2000 r. najwiekszy wplyw wywart
wzrost cen ropy naftowej na rynku $wiatowym. W I p6tro-
czu 2000 r. zlotowe ceny transakcyjne w imporcie Polski
wzrosly 0 11,6% w stosunku do analogicznego okresu po-
przedniego roku, ceny w eksporcie zwigkszyly si¢ natomiast
0 2,8%%. Spowodowalo to wyrazne pogorszenie warunkéw
cenowych w polskim handlu zagranicznym; wskaznik zerms
of trade wynidst po 6 miesigcach 2000 r. 92,1 wobec 102,4
w analogicznym okresie poprzedniego roku.

Wykresy 47 1 48 ilustrujg dekompozycje globalnego
wskaznika cen transakcyjnych w polskim imporcie
w I pétroczu 2000 r.

Struktura 11,6% wzrostu cen transakcyjnych w im-
porcie ksztattowala si¢ nastepujaco:

* paliwa mineralne, smary i materialy pochodne wply-
nely na powigkszenie wskaznika globalnego o 10,1
pkt. proc.;

* chemikalia i produkty pokrewne, maszyny, urzadzenia
i sprzet transportowy oraz surowce — z wyjatkiem pa-
liw — zwigkszaly wskaznik o 1,7 pkt. proc.;

* towary przemyslowe sklasyfikowane wg surowca, roz-
ne wyroby przemyslowe oraz zywno$¢ powodowaly
spadek wskaznika cen 0 0,2 pkt. proc.

Szacunki przenoszenia zmian kursu i cen transakcyj-
nych w imporcie na ceny konsumpcyjne (CPI), wykazuja,
ze dla gospodarki Polski skumulowany wplyw kursu zlote-
go do dolara i cen transakcyjnych w imporcie wyjasnia
okolo 34% zmiennosci CPI i jest zbiezny ze wskaznikiem

49 1. Brak danych dotyczacych cen transakcyjnych w kolejnych miesiacach IIT kwar-
tatu pozwala na analize jedynie I potrocza 2000 r.

2. Wskazniki cen transakcyjnych w imporcie i eksporcie ogétem podane w prezen-
towanym materiale zostaly wyliczone na podstawie danych GUS (,Handel Zagra-
niczny” styczef-czerwiec 2000 r.) dotyczacych handlu zagranicznego w grupach to-
warowych wg klasyfikacji SITC. Tak wyliczone wskazniki cen importu i eksportu
ogoétem (odpowiednio 11,6% i 2,8%) réznia si¢ w sposob istotny od wskaznikow po-
dawanych przez GUS (7,1% i 2,3%).
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Wykres 47
Wskazniki narastajgce cen transakcyjnych importu Polski
(analogiczny okres roku poprzedniego =100)
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Zr6dlo: dane GUS.

Wykres 48
Wskazniki narastajgce cen transakcyjnych importu Polski
(analogiczny okres poprzedniego roku = 100)
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Zr6dto: dane GUS.
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penetracji importu’?. W I pétroczu 2000 r. nominalny
kurs ztotego w stosunku do dolara amerykanskiego wzrdst
09,8%, a ceny transakcyjne w imporcie wyrazone w dola-
rach 0 1,6% (wg globalnego wskaznika GUS ceny te spa-
dly o 2,7%). Przyspieszenie tempa wzrostu CPI w tym
okresie w poréwnaniu z analogicznym okresem 1999 r.
wyniosto 3,7 pkt. proc., z tego 1,2 pkt. proc. bylo efektem
skumulowanego oddzialywania kursu i cen importowych.

Ksztaltowanie sie zagregowanego popy-
tu i podazy

W III kwartale br., mimo iz wielko§¢ popytu krajowego
nadal przekraczala wielko$¢ podazy, podobnie jak w II
kwartale br., nie tylko dynamika popytu byla mniejsza od
dynamiki podazy, ale rowniez nastapilo dalsze zmniejszenie
ujemnego eksportu netto. Na obnizenie dynamiki popytu
krajowego zlozyl si¢ wolniejszy wzrost spozycia i nakladéw
na $rodki trwale. Spadek tempa wzrostu spozycia indywi-
dualnego nastapil przy wolniejszym wzroscie dochodéw do
dyspozycji gospodarstw domowych i korzystniejszym niz
w ub.r. ksztaltowaniu si¢ ich oszczednosci. Poprawie rowno-

50 Wskaznik penetracji importu = import/(PKB+import—eksport).

Tablica 9
Dynamika PKB i popytu krajowego

Wyszczegolnienie 1999 2000
kwartaty
I-Iv | | ] v I | ]|

analogiczny okres poprzedniego roku =100

Wartosé dodana ogétem 1039 10,4 1028 1048 1061 1058 1050 103,
- przemyst 1030 957 998 1060 1097 1102 1094 1065

- budownictwo 1035 1020 1028 1032 1049 1043 1008 978

- ustugi rynkowe 1063 1058 1058 1065 1068 1055 1053 1035
PKB 1041 101,6 1030 1050 1062 1060 1052 1033
Popyt krajowy 1049 1034 1046 1055 1057 1051 1033 1013
- akumulacja 1059 1007 1055 1078 1071 1115 1068 1026
naklady na $rodki trwate 06,5 1057 1063 1066 1070 1055 1029 1024

- spozycie 1045 1040 1044 1048 1050 1039 1023 1009
spozycie indywidualne 1054 1046 1052 1057 1059 1046 1026 1008

Zrédlo: dane GUS.
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wagi towarzyszyl spadek tempa wzrostu gospodarczego.
Produkt Krajowy Brutto (PKB) w III kwartale br. byt
0 3,3% wigkszy niz w analogicznym okresie ub.r., podczas
gdy w II kwartale br. wzrdst 0 5,2%, a w I kwartale br.
0 6,0%. Obnizyto si¢ tempo wzrostu wartosci dodanej we
wszystkich podstawowych grupach sekgji gospodarki, przy
tym mniejsza niz w III kwartale ub.r. byta warto$¢ dodana
rolnictwa i budownictwa. Mimo spadku w stosunku do
I pétrocza br. nadal relatywnie wysokie bylo tempo wzrostu
warto$ci dodanej w przemysle, zwiazane z nadal wysoka dy-
namika eksportu. Na poprawe salda obrotéw handlu zagra-
nicznego, obok dobrych wynikéw w eksporcie, wplynelo
réwniez obnizenie w stosunku do ub.r. dynamiki importu,
co wiazalo si¢ z mniejszym wzrostem popytu wewnetrzne-
go. Dynamike PKB i popyt krajowy przedstawia tablica 9.

Popyt krajowy

W III kwartale br. nastapil dalszy spadek tempa
wzrostu popytu wewnetrznego. W pordéwnaniu z analo-
gicznym okresem ub.r. byl on o 1,3% wigkszy, podczas
gdy w II kwartale br. wzr6st 0 3,3%, a w I kwartale br.
0 5,1%. Tempo wzrostu spozycia obnizylo si¢ do 0,9%,
a akumulacji do 2,6%. Nizsza od dynamiki akumulacji
byla dynamika wzrostu naktadéw na $rodki trwate brut-
to, na poziomie zblizonym do obserwowanego w II
kwartale br. utrzymal si¢ przyrost srodkéw obrotowych
i rezerw. Spadek tempa wzrostu spozycia wiazal si¢ z dal-
szym zmniejszeniem tempa wzrostu konsumpcji indywi-
dualnej, dynamika spozycia zbiorowego byta podobna
do notowanej w poprzednich kwartatach.

Na ograniczenie tempa wzrostu popytu konsumpcyj-
nego wplyw wywarl wolniejszy wzrost dochodéw gospo-
darstw domowych. Zmniejszeniu ulegla dynamika
wszystkich podstawowych skladnikéw dochodéw do
dyspozycji. Mozna szacowad, ze w zwiazku z utrzymuja-
cym si¢ wysokim wzrostem produkcji przemystowej re-
latywnie najstabsze bylo zmniejszenie dynamiki docho-
déw z nadwyzki operacyjnej poza rolnictwem. Mniejsza
niz przed rokiem byla sita nabywcza dochodéw z pracy
najemnej i ze $wiadczen spolecznych. Nie ulegtla istot-
nym zmianom zla sytuacja dochodowa gospodarstw rol-
nikéw indywidualnych.

Wyrazne zahamowanie tempa wzrostu spozycia in-
dywidualnego gospodarstw domowych obserwowane
w br. oznaczalo zmiang tendencji w ksztaltowaniu si¢
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krzywej spozycia. Po okresie przyspieszenia dynamiki
popytu konsumpcyjnego w II, III i IV kwartale 1999 r.,
stymulowanego gléwnie poprzez wzrost kredytéw zacia-
ganych przez gospodarstwa domowe, juz w I kwartale
br. spozycie indywidualne rosto wyraznie wolniej. Znacz-
ne spowolnienie tempa wzrostu spozycia indywidualne-
go gospodarstw domowych mialo miejsce szczegélnie
w II i III kwartale br. Tempo wzrostu spozycia indywi-
dualnego gospodarstw domowych, poczagwszy od IV
kwartatlu ub.r., bylo nizsze do$¢ znacznie od tempa
wzrostu PKB.

Przecigtne wynagrodzenie realne brutto w sektorze
przedsiebiorstw w III kwartale br. spadlo 0 0,5% w sto-
sunku do analogicznego kwartalu poprzedniego roku.
Sita nabywcza dochodéw z pracy w tym sektorze byla
mniejsza niz w I kwartale ub.r. 0 4,3 pkt. proc. Prze-
cietne zatrudnienie obnizyto si¢ 0 3,1%. Spadek zatrud-
nienia byt nieco stabszy od wystepujacego w I i II kwar-
tale br. W zwiazku z wyzsza inflacja niz przyjeta w usta-
wie budzetowej mozna przewidywaé réwniez spadek re-
alnych dochodéw z pracy w sferze budzetowej w III
kwartale br. W wyniku odnotowanego spadku sily na-
bywczej przecigtnych wynagrodzen w sektorze przedsie-
biorstw i w sferze budzetowej, w poréwnaniu z analo-
gicznym okresem ub.r. oraz zahamowaniem presji placo-
wej wskutek wysokiego poziomu bezrobocia, mozna sza-
cowal, ze obnizyla si¢ dynamika wzrostu dochodéw
z pracy najemne;j.

Wedlug wstepnych szacunkéw, spadta dynamika
przychodéw sektora gospodarstw domowych z tytulu
$wiadczen z ubezpieczen spolecznych. Spadek ten zostal
spowodowany przez spadek sily nabywczej przecietnej
emerytury i renty o 4,8% oraz zmniejszenie si¢ przecigt-
nej liczby emerytéw i rencistéw o 0,7% w 11l kwartale
br. w stosunku do analogicznego kwartalu ub.r.

Natomiast korzystnym zjawiskiem wystepujacym
w kolejnych kwartalach 2000 r. byta poprawa ksztalto-
wania si¢ oszczednosci gospodarstw domowych. Coraz
wiegkszg cze$¢ swoich dochodéw do dyspozycji gospodar-
stwa domowe lokowaly w formie depozytéw banko-
wych. Od stycznia br. ponownie zaczeta wystepowacd
nadwyzka miesiecznego przyrostu depozytéw ogdélem
nad przyrostem zobowigzan gospodarstw domowych.

Zwickszenie przyrostu depozytéw zlotowych gospo-
darstw domowych oraz spowolnienie tempa wzrostu
kredytéw przyczynialo si¢ w kolejnych kwartatach br.
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do znaczniejszych przyrostéw oszczednosci finanso-
wych netto gospodarstw domowych (obliczonych jako
réznica miedzy przyrostem depozytéw gospodarstw
domowych w bankach, gotéwki poza kasami bankéw
i przedsiebiorstw oraz innych lokat w papiery warto-
Sciowe, a przyrostem kredytéw zaciaganych przez go-
spodarstwa domowe).

Zahamowanie spadkowej tendencji w zakresie skton-
nosci do oszczedzania gospodarstw domowych mozna
postrzegal jako skutek znacznego zaostrzenia polityki
pienieznej. Natomiast obnizenie dochodéw do dyspozy-
¢ji gospodarstw domowych moglo przyczyniaé si¢ do
wzbudzenia ich wigkszej ostroznosci i do zmiany zacho-
wan, w wyniku czego gospodarstwa domowe ograniczy-
ly konsumpcje.

Malejace tempo wzrostu spozycia indywidualnego
gospodarstw domowych znalazto odzwierciedlenie w dy-
namice wolumenu sprzedazy detalicznej.

W III kwartale br. wolumen sprzedazy detalicznej’!,
obejmujacy sprzedaz artykuléw zywno$ciowych i towa-
réw niezywno$ciowych nabywanych przez gospodar-
stwa domowe, spadl 0 0,7% w stosunku do analogicz-
nego okresu poprzedniego roku. Na to zmniejszanie si¢
rozmiaréw sprzedazy detalicznej w kolejnych kwarta-
tach br. wplywal spadek dynamiki sprzedazy pojazdéw
mechanicznych, motocykli, czesci (o 20,9 pkt. proc.),
paliw stalych, cieklych i gazowych, a takze zywnosci,
napojoéw alkoholowych i bezalkoholowych oraz wyro-
béw tytoniowych w wyspecjalizowanych punktach
sprzedazy (o 15,6 pkt. proc.).

Dalsze ograniczenie tempa wzrostu nakladéw na
srodki trwale spowodowane bylo utrzymujacymi sie
trudno$ciami z ich finansowaniem oraz niekorzystnymi
ocenami mozliwosci zbytu produkcji z nowych inwesty-
¢ji. Tempo wzrostu nakladéw na $rodki trwale obnizyto
si¢ do 2,4% (w I kwartale br. wynosilto 5,5%, w II kwar-
tale br. 2,9%). Produkcja budowlano — montazowa w 11
kwartale br. byla o okoto 3% mniejsza niz przed rokiem,
przy czym istotnie obnizyt si¢ poziom robét remontowo-
-konserwacyjnych, a nieco wigkszy byt zakres wykona-
nych rob6t o charakterze inwestycyjno-modernizacyj-
nym. Utrzymala si¢ relatywnie wysoka dynamika pro-
dukgji przedsigbiorstw przemystowych wytwarzajacych

51 Przez przedsiebiorstwa handlowe zatrudniajace wigcej niz 9 os6b.
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gléwnie dobra inwestycyjne (w I kwartale wzrost o 14%,
w I pétroczu 0 16%, po III kwartatach o 13%), ale jak
wskazuja badania koniunktury wigzalo si¢ to nie tylko
z krajowymi zakupami maszyn i urzadzen, ale réwniez
ze wzrostem eksportu débr inwestycyjnych.

Na ograniczenie popytu inwestycyjnego najwigkszy
wplyw wywiera spadek aktywnosci inwestycyjnej przed-
siebiorstw zwigzany m.in. z pogorszeniem ich sytuacji fi-
nansowej w latach 1998 — 1999. Tempo wzrostu nakta-
déw inwestycyjnych tzw. duzych podmiotéw gospodarki
narodowej®2, ktére w latach 1995 — 1998 przekraczalo
20%, w 1 potroczu br. wyniosto 4% (w I pétroczu ub.r.
7,3%). Pogorszyta si¢ z punktu widzenia przyszlych
mozliwosci wzrostu produkgji struktura dziatlowa ponie-
sionych naktadéw. Warto$¢ inwestycji w cenach bieza-
cych w przemysle byla mniejsza niz w I pétroczu ub.r.
0 2,2%, w tym w przemysle przetwérczym o 6,2%.
Zmniejszyta si¢ warto$¢ nakladéw w przemystach cha-
rakteryzujacych si¢ w poprzednich latach wysoka dyna-
mika i poziomem inwestowania — m.in. w przemysle
spozywczym o 14,2% i w przemysle mineralnym (pro-
dukcji wyrobéw z surowcoéw niemetalicznych pozosta-
tych) o 14,9%. Poglebil sie — do 22% w stosunku do
I pétrocza ub.r. — spadek wysokich do 1998 r. inwestycji
przedsiebiorstw budowlanych. W przemysle produkuja-
cym pojazdy mechaniczne, przyczepy i naczepy naklady
inwestycyjne wzrosty o 11,3%, ale warto$¢ kosztorysowa
inwestycji rozpoczetych w I pétroczu br. stanowila zale-
dwie 7% warto$ci sprzed roku. Utrzymata si¢ wysoka
dynamika nakladéw ponoszonych w handlu (wzrost
w I pétroczu br. 0 30,6%), ale réwniez w tym dziale zna-
czgco obnizyt sie wzrost warto$ci inwestycji rozpoczyna-
nych.

W III kwartale br. deficyt budzetu pafistwa wzrést
0 3,4 mld zt i na koniec wrzesnia br. osiagnat 14 mld zt.
Oznacza to, iz okreSlony w ustawie budzetowej na
2000 r. limit tej wielkosci zostal zrealizowany w 91,2%.

Wysoki stopieni realizacji deficytu budzetu panstwa po
9 miesiacach 2000 r. wynikal przede wszystkim z niskie-
go poziomu dochodéw budzetowych, przy utrzymuja-
cych si¢ nadal wysokich wydatkach. Dochody budzetu
panistwa przyrosly w analizowanym okresie 0 33,6 mld z1

52 Do 1999 1. podmioty przemyslowe zatrudniajace wigcej niz 50 os6b, a w pozosta-
tych rodzajach dziatalnosci wigcej niz 20 0séb; od 2000 r. jednostki wszystkich ro-
dzajéw dziatalnosci, w ktorych liczba pracujacych przekracza 49 os6b.
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i na koniec wrzesnia br. osiagnely 97,9 mld zl, tj. 69,5%
planowanej wielkosci rocznej. Niskim zaawansowaniem
charakteryzowaly si¢ dochody z podstawowych zrédel —
podatkéw posrednich oraz podatku dochodowego od
os6b fizycznych. Wplywy te wyniosly odpowiednio
67,7% i 61,0% planu rocznego. Nizsze od prognozowa-
nych dochody podatkowe czg¢$ciowo kompensowaly wy-
sokie wplywy z cel, dywidend i wplat z zysku od przed-
siebiorstw i instytucji finansowych oraz dochody od pan-
stwowych jednostek budzetowych. Na koniec III kwarta-
tu br. dochody niepodatkowe wyniosly 85,6% zaklada-
nych w budzecie na caly rok, podczas gdy dochody z ty-
tulu podatkéw — jedynie 67,7% planu rocznego (w ub.r.
wskazniki te ksztaltowaly sie odpowiednio: 77,6%,
67,9%). Nalezy jednak zauwazy¢, ze wszystkie zrédla
niepodatkowe (w tym cla) stanowia tylko 9,9% planowa-
nych dochod6éw ogétem, dlatego wyprzedzanie przez nie
kalendarzowego harmonogramu nie moze zréwnowazy¢
slabszej Sciagalnosci podatku VAT i akcyzy czy podatku
dochodowego od 0s6b fizycznych. Mniejsze wplywy z po-
datkéw posrednich odzwierciedlaja wolniejszy wzrost po-
pytu krajowego i potwierdzaja role eksportu (zwrot VAT)
w dynamizowaniu wzrostu gospodarczego.

Wydatki budzetowe zwigkszyly si¢ w ciagu III kwar-
talu br. 0 37,0 mld zl i w koficu wrzesnia br. wyniosty
111,9 mld zl, tj. 71,6% wielkosci planowanej na 2000 r.
Wsrod nich najszybciej rosty dotacje dla Funduszu Pra-
cy, koszty obstugi dtugu krajowego oraz subwencje ogol-
ne dla jednostek samorzadu terytorialnego. Realizacja
dotacji dla Funduszu Pracy na poziomie 84,1% planu
wigzala si¢ ze wzrostem wyplat ustawowych $§wiadczen
na skutek wyzszego bezrobocia niz zakladano przy two-
rzeniu budzetu. W zwiazku z utrzymujacymi si¢ na ryn-
ku wysokimi stopami procentowymi oraz znacznymi
w III kwartale br. potrzebami budzetu panstwa, koszty
obstugi dlugu krajowego wzrosty do 75,4% kwoty za-
planowanej na ten cel. W wyniku dokonywanych trady-
cyjnie we wrze$niu platnosci wobec wierzycieli z Klubu
Paryskiego odnotowano duzy przyrost wydatkéw na ob-
stuge zadluzenia zagranicznego. Zwigkszyly sie one
z 37,9% na koniec czerwca br. do 64,8% planu roczne-
go w koncu IIT kwartatu br.53

53 Platno$ci wobec wierzycieli z Klubu Paryskiego stanowily wydatek dla budzetu
pafistwa we wrze$niu (moment uruchomienia §rodkéw zlotowych), a w bilansie plat-
niczym w pazdzierniku (moment splaty dewizowej).
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W przeciwiefistwie do poprzedniego roku nizszy byt
stopien realizacji dotacji dla Funduszu Ubezpieczeni Spo-
lecznych — 72,5% planu na 2000 r. wobec 83,8%
w ub.r. Nalezy jednak zaznaczy¢, ze zaplanowane na br.
srodki dla FUS sa 0 68,5% wyzsze niz w ub.r. W 1999 r.
ZUS zadluzyl sie w bankach na kwote 3 mld zi, a w kon-
cu wrzesnia br. — pozyczyt juz od budzetu panstwa 0,5
mld zt. ZUS przekazuje od poczatku br. sktadki ubezpie-
czeniowe do II filaru, ale stanowia one okoto 70% nalez-
nych kwot. Wplywa to na wzrost zadluzenia ZUS wobec
otwartych funduszy emerytalnych.

W III kwartale br., m.in. z powodu opdznienia
wplywow ze sprzedazy akcji TP SA, wystapilo wyso-
kie zapotrzebowanie budzetu panstwa na $rodki fi-
nansowe z rynku kapitalowego. Realnie wysokie
oprocentowanie skarbowych papieréw wartosciowych
przyciagalo kapital zagraniczny. W III kwartale br.,
w stosunku do kwartalu poprzedniego, zadluzenie
budzetu panstwa wobec inwestoréw zagranicznych
wzrosto z tego tytulu o 14%. Ich udzial w wielkosci
finansowania pozabankowego wyniést w III kwartale
br. 64,1%, wobec 32,8% w II kwartale br. oraz
32,4% w 1 kwartale br.

Oceniajac w 2000 r. wplyw deficytu budzetowego na
popyt krajowy, nalezy dokona¢ jego korekty o:

* wyplaty rekompensat pienieznych dla pracownikéw
sfery budzetowej oraz emerytéw i rencistow, zaklasyfi-
kowane jako splata zadluzenia z lat poprzednich,
a faktycznie bedace wydatkiem budzetowym,

* wielkos¢ sktadek ubezpieczeniowych transferowanych
z ZUS do 1II filaru systemu emerytalnego, skladki te
zaliczane sa do wydatkéw budzetowych, a faktycznie
stanowig oszczednosci.

Odnotowany na koniec wrze$nia br. deficyt budzetu
pafnstwa w ujeciu ekonomicznym, tj. deficyt fiskalny po-
wigkszony o wyplaty rekompensat pienieznych w kwo-
cie 2,7 mld zl oraz pomniejszony o przekazane przez
ZUS do otwartych funduszy emerytalnych sktadki ubez-
pieczeniowe w wysokosci okolo 5,6 mld zl, wyniést oko-
fo 11,1 mld zt. Oznacza to, iz uksztaltowat si¢ na pozio-
mie podobnym do zarejestrowanego w tym samym cza-
sie ubieglego roku. W relacji do produktu krajowego
brutto deficyt ten stanowil 2,3% wobec 2,6% w ub.r.
Oznacza to, iz rola tego segmentu sektora finanséw pu-
blicznych w generowaniu popytu wewnetrznego ulegta
niewielkiemu zmniejszeniu.
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Z uwagi na brak danych o wynikach finansowych po-
zostalych elementéw sektora finanséw publicznych, nie
mozna stwierdzi¢, czy w analizowanym okresie br. wy-
stapilo istotne zaostrzenie polityki fiskalnej. Z informa-
¢ji ministra finanséw wynika, ze tegoroczny deficyt eko-
nomiczny sektora publicznego wzrosnie do 2,5% PKB
z 2% zakladanych jeszcze w lipcu br., wobec 2,7% PKB
zrealizowanych w 1999 r. Na wzrost deficytu w 2000 r.
wplyng wigksze wydatki samorzadéw terytorialnych na
cele zwiazane z o§wiatg oraz wprowadzona w ciagu roku
mozliwo$¢ zaciggania kredytéw przez Fundusz Pracy.
Nalezy doda¢, ze w dalszym ciagu zagrozeniem dla po-
ziomu deficytu w br. pozostaje sytuacja finansowa ZUS,
mimo pewnej poprawy w I pétroczu br., oraz wieksze od
planowanych wydatki kas chorych, m.in. z tytulu refun-
dacji lekow. Zwigkszenie rozmiaru deficytu sektora fi-
nanséw publicznych nie sprzyja wzmacnianiu wiarygod-
nosci polityki ograniczania inflacji. Moze to bowiem sty-
mulowaé wzrost oczekiwan inflacyjnych, a takze podwa-
zal wiare inwestoréw zagranicznych w mozliwos$¢ ogra-
niczenia deficytu obrotéw biezacych w Polsce.

Nierownowaga zewnetrzna a zagrozenia
inflacyjne

W III kwartale 2000 r. sytuacja w zakresie obrotéw
biezacych bilansu platniczego ksztaltowala si¢ nadal ko-
rzystnie. Deficyt obrotéw biezacych wzrést wprawdzie
nieznacznie wobec II kwartalu br. (0 125 mln USD), ale
byl nizszy o 25% w poréwnaniu z analogicznym okre-
sem 1999 r. Szacuje si¢, ze relacja deficytu obrotéw bie-
zgcych do PKB w ukladzie rocznym ksztattowatla sie
w III kwartale 2000 r. na poziomie 7,3% wobec 7,0%
w III kwartale 1999 r. 1 7,7% w 1l kwartale br.

Deficyt w ptatnosciach towarowych byt w III kwar-
tale 2000 r. nizszy o 557 mln USD w stosunku do III
kwartatu 1999 r., ale wyzszy o 308 mln USD w sto-
sunku do II kwartalu br. Od II kwartalu 2000 r.
utrzymuje si¢ rosnace tempo wzrostu wplywoéw z eks-
portu; podczas gdy w I kwartale br. poziom wplywéw
w ujeciu dolarowym obnizyl sie 0 9,8% w stosunku do
I kwartalu 1999 r., to w II i III kwartale dynamika
eksportu stopniowo zwigkszata si¢ i wyniosta odpo-
wiednio: 8,8% i 15,5%. Dynamika wyplat z tytulu
importu ustabilizowala si¢ w ciggu trzech kwartatéow
br. na niskim poziomie 2-4%.
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Omowione przyrosty eksportu i importu zostaly osiag-
niete przy 10,2% deprecjacji nominalnego kursu zlotego
w stosunku do dolara i 2,8% aprecjacji w stosunku do
euro™. Jezeli eksport w okresie styczefi — wrzesieti 2000 r.
bylby realizowany w warunkach kurséw nominalnych
z analogicznego okresu poprzedniego roku, to byltby
o 1,65 mld USD wyzszy od zrealizowanego w rzeczywi-
stoSci. W imporcie niezmienno$¢ kursow krzyzowych
spowodowalaby zwiekszenie przywozu o 2,45 mld USD
(wykresy 49 i 50). Deficyt w bilansie obrotéw towaro-
wych bytby wtedy o 0,8 mld USD wigkszy od zrealizo-
wanego w rzeczywisto$ci. W III kwartale 2000 r. analo-
giczne liczby ksztaltowaly si¢ nastepujaco: eksport:
+590 mln USD, import: +822 mln USD, deficyt wigk-
szy 0 232 mln USD i byly zblizone do odnotowanych
w II kwartale (odpowiednio: 551 mln USD; 791 mln
USD i 240 mln USD).

Wedlug danych GUS, opartych na statystykach cel-
nych, eksport Polski wyrazony w USD wzrdst w ciagu
o$miu miesi¢cy 2000 r. 0 15,2%>> w stosunku do analo-
gicznego okresu poprzedniego roku i wyniést 20.019,4
mln USD, import zwigkszyl si¢ natomiast o 10,8% — do
31.869,9 mln USD. Deficyt w bilansie handlowym wy-
ni6st 11.850,5 mln USD i byt 0 454,8 mln wigkszy niz
w okresie styczen-sierpien 1999 r. W pordéwnaniu ze
wskaznikami z I pétrocza 2000 r. odnotowano przyrost
tempa wzrostu eksportu o 3,3 pkt. proc., a importu
o 1,1 pkt. proc.

Réznica w dynamice wartosci eksportu i importu by-
taby wigksza o 4 pkt. proc., gdyby nie wzrost dolarowej
warto$ci importu paliw mineralnych o 78,5% (przede
wszystkim ropy naftowej). W okresie styczefi — sierpiefi
2000 1., wolumen importu ropy zwigkszyt si¢ 0 15,9%
w stosunku do analogicznego okresu poprzedniego roku,
a ceny wyrazone w dolarach o 80,6% (ze 103 do 186
USD/tong>0). Jezeli przyjelibySmy wolumen i §rednig ce-
ne ropy naftowej z okresu I-III 1999 r., to warto$¢ im-

54 W dolarach amerykanskich jest rozliczane 35,9% polskiego eksportu i 34,7% im-
portu. W euro i walutach krajow strefy euro odpowiednio: 56,9 i 57,0%.

55 Obliczenia NBP na podstawie ,Biuletynu Statystycznego” GUS nr 9/2000.

56 Srednia cena za osiem miesiecy 2000 r. zawiera dwie skladowe: cene z 6 miesiecy
cytowang za ,Handel Zagraniczny” styczen-czerwiec 2000, GUS oraz szacunek ce-
ny za lipiec i sierpiefi oparty na notowaniach ropy rosyjskiej Urals i Siberian Light
oraz gatunku Brent z Morza Pélnocnego. Import z Rosji stanowi obecnie 92,3% cal-
kowitego przywozu ropy (79% w 1998 r. i 88% w 1999 r.). Wzrost udzialu wyni-
ka z réznicy w cenie — rosyjska ropa jest obecnie tafisza o okolo 34 USD/t od ropy
Brent, a w ciggu 8 miesi¢cy sprowadzilismy ogélem 11,72 mln ton.
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Wykres 49
Eksport (analogiczny miesiqc poprzedniego roku = 100)
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portu od stycznia do sierpnia 2000 r. bylaby mniejsza
o 1,1 mld USD i wyniosta 30,73 mld USD, a tempo
wzrostu spadloby do 6,8%.

Poza importem paliw mineralnych, wysoka dynami-
ke odnotowano w imporcie surowcéw przemystowych
(14,3%), przede wszystkim rud metali; imporcie towa-
réw przemystowych sklasyfikowanych wg surowca
(13,3%) — gtéwnie wyroby z aluminium; imporcie che-
mikaliéw i wyrobéw pokrewnych (10,3%) — tworzywa
sztuczne, farby i lakiery, wyroby farmaceutyczne.

W eksporcie zdecydowanie dominowaly maszyny,
urzadzenia i sprzet transportowy — wzrost wartos$ci liczo-
ny w USD przekroczyl 32% (w tym czgéci i akcesoria do
samochodéw — ponad 38%) oraz chemikalia i produkty
pokrewne — wzrost 0 25,6% (tworzywa sztuczne oraz
wyroby z kauczuku).

W strukturze geograficznej eksportu nie zaszly
istotne zmiany w stosunku do o$miu miesi¢gcy 1999 r.
Minimalnie, o 0,4 pkt. proc., zwigkszyt si¢ udzial kra-
jow Europy Srodkowo-Wschodniej, w tym Rosji (patrz
ramka), kosztem eksportu do krajow OECD, w tym
takze do UE.

Wymiana handlowa z Rosja

W okresie od 1993 r. do | pétrocza 2000 r. obserwuije si¢ wyrazne powigzanie dynamiki polskiego eksportu do Rosji

ze zmianami popytu importowego Rosji (wykres 51). Wspotczynnik korelacji miedzy tymi kategoriami dla danych rocz-

nych wynosi 0,90. Jednoczesnie zwraca uwage nadwrazliwos¢ eksportu na zmiany popytu, wystepujaca do 2000 r.:

* w 1997 r. warto$¢ eksportu wyniosta 2,15 mld USD (od 1993 r. notowano 35% roczne przyrosty eksportu przy

wzroscie rosyjskiego popytu o 24% rocznie);

* w 1998 r. eksport spadt do 1,59 mld USD (o ponad 26%, przy spadku popytu o 20%), w 1999 r. — do 0,7| mid

USD (spadek o 2/3 w stosunku do 1997 r., przy spadku popytu o 45%);
* w | pétroczu 2000 r. eksport osiagnat 0,35 mld USD (w skali roku wzrost o 14% przy wzroscie popytu o 20%).

Najbardziej wrazliwy na zmiany popytu jest eksport wyrobéw przemystowych, nieco mniej — chemikaliéw oraz zyw-
nosci (wykres 52). Przy czym najtrudniejszy moze okaza¢ si¢ powroét polskich eksporteréw na rosyjski rynek zywnosci.
Abstrahujac od przyczyn politycznych, istotne s3 dwa czynniki wptywajace na nadwrazliwos¢ polskiego eksportu na zmia-
ny popytu importowego Rosji oraz zmniejszajagce konkurencyjnosé polskich towaréw, w tym przede wszystkim zywnosci:
* zgodna z prawem, lecz budzaca watpliwosci, konkurencja ze strony krajow UE — polska zywnos¢ w latach 1998-
1999 zostata wyparta (i jest nadal wypierana) z rynku rosyjskiego przez tanszy import z UE. Réznica cen nie tyle wy-

nika z poréwnania kosztéw produkgcji, co z funkcjonujacego w UE systemu bezposrednich dopfat do produkcji,

zwigzanych ze wspdlng polityka rolna.

* organizacja handlu (np.: w krajach UE jest ubezpieczanych ponad 60% kontraktéw z Rosjg; w Polsce — mniej niz 9%).
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Wykres 51

Porownanie dynamiki polskigo eksportu do Rosji i importu globalnego Rosji (poprzedni rok = 100)

Wykres 52
Polski eksport do Rosji
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Rosnaca przewaga tempa wzrostu eksportu nad przy-
rostami importu jest efektem spadku tempa wzrostu
w II kwartale 2000 r. i utrzymujacych si¢ réwniez w na-
stepnych miesigcach niskich przyrostéw spozycia indy-
widualnego (2,6% w II kwartale) i nakladéw brutto na
srodki trwate (2,9%) (patrz Popyt krajowy), przy jedno-
czesnym dynamicznym wzrocie popytu w krajach Unii
Europejskiej i Rosji.

W I pétroczu 2000 r. kontynuowana byta rozpoczeta
w II polowie 1999 r. poprawa w koniunkturze krajow
strefy euro. Powiekszajacemu sie tempu wzrostu PKB to-
warzyszyla rosnaca dynamika importu; wzrést on (w ska-
li rocznej) w I kwartale 0 10,1%, a w Il kwartale 0 12,3%.
W III kwartale5” — wobec utrzymujacego si¢ wzrostu cen
ropy naftowej i braku perspektyw na odwrécenie tego zja-
wiska oraz w wyniku poglebiajacej si¢ deprecjacji euro po-
garszaly sie perspektywy koniunktury gospodarek strefy
euro. Wplynelo to na obnizenie prognoz wzrostu gospo-
darczego w tym regionie w 2001 r. Sytuacja w gospodar-
ce rosyjskiej rozwijala siec w I potowie 2000 r. korzystnie.
Szacowany wzrost PKB wyniést w 1 pétroczu 7,5%.
Wzrost gospodarczy opieral si¢ na inwestycjach produk-
cyjnych. Towarzyszyl temu wzrost dochodéw realnych (o
8,7% w skali rocznej) oraz produkgji przemystowej odpo-
wiednio 0 10%. Przyczynito to si¢ do wzrostu popytu im-
portowego ze strony rynku rosyjskiego’s.

W II kwartale 2000 r. poprawily si¢ warunki konkuren-
cyjnosci kosztowej w polskim handlu zagranicznym.
Wiskaznik realnego efektywnego kursu zlotego, mierzony
jednostkowymi kosztami pracy, obnizyt si¢ 0 8,2% w sto-
sunku do I kwartatu 2000 r. (wykres 53). Jednakze wobec
aprecjacji nominalnego kursu efektywnego, spowodowanej
w duzej mierze wzmocnieniem zlotego wobec euro (patrz
ramka Wplyw deprecjacji euro na pozycje konku-
rencyjna polskiej gospodarki) realny efektywny kurs zto-
tego>® przy uwzglednieniu wskaznika cen produkgji sprze-
danej w przetworstwie przemystowym, wzrdst po 11T kwar-
tale 2000 r. 0 4,9% w stosunku do konca II kwartalu
105,1% w poréwnaniu z grudniem 1999 r. (odpowiednio
wobec oslabienia 0 3,1% i 4,5% w analogicznych okresach
1999 r.). Wzmocnieniu uleglt réwniez realny kurs zlotego,

57 ,Monthly Bulletin”. ECB, October 2000 r.

58 Schroder Salomon Smith Barney: Emerging Markets -Economic & Market Analysis.
7.09.2000 .

59 Dane o inflacji zagranicznej za III kwartat 2000 r. oparto na szacunkach.
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Wykres 53
Realny efektywny kurs zlotego deflowany jednostkowymi kosztami pracy w latach 1993 - 2000
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Wykres 54
Realny efektywny kurs zlotego; 1994 - 2000 (dane miesigczne; grudzien 1993 = 100)
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Wptyw deprecjacji euro na pozycje konkurencyjna polskiej gospodarki

Wobec faktu, ze UE jest dla Polski najwazniejszym partnerem handlowym, a kurs euro na rynku $wiatowym wykazuje
od poczatku swego powstania tendencje spadkowa, powstaje pytanie o wplyw tego zjawiska na pozycje konkurencyjng Pol-
ski. Konkurencyjnos¢ definiowana jest w tym wypadku jako zmiana relatywnych cen lub kosztéw wyrazonych we wspdlnej
walucie. Wskaznikiem obrazujgcym ewolucje miedzynarodowej pozycji konkurencyjnej kraju jest realny kurs walutowy.

Europejska wspolna waluta od poczatku swojego istnienia ulega coraz silniejszej deprecjacji wobec waluty amerykan-
skiej — w styczniu 1999 r. kurs euro wobec dolara wynosit srednio |, 16, we wrzesniu 2000 r. natomiast byt réwny 0,87,
co oznacza 33% ostabienie w ciagu niespetna 2 lat. Zrédta i przyczyny stabego euro zostaty oméwione w ramce: Przy-
czyny deprecjacji euro. W tym samym okresie kurs nominalny zlotego wobec euro wzmocnit sie o 4,1%, a wobec
USD ulegt ostabieniu o 23,1%. Znaczne zmiany w kursach wzajemnych miedzy tymi walutami znajduja wiec odzwiercie-
dlenie w ksztattowaniu sie wobec nich kursu polskiej waluty.

Konsekwencja nominalnej aprecjacji kursu ztotego do euro sa podobne zmiany jego realnej wartosci. Realny kurs zfo-
tego wobec euro z uwzglednieniem cen produkcji sprzedanej w przetworstwie przemystowym wzmocnit sie¢ we wrze-
$niu w stosunku do grudnia 1999 r. o 8,9% wobec ostabienia 0 0,2% w analogicznym okresie poprzedniego roku. Dla po-
réwnania, ten sam indeks wobec dolara ostabit si¢ po pierwszych dziewieciu miesigcach 2000 r. 0 5,2%, a 0 12,6% w tym
samym okresie 1999 r. (wykres 55). Ogdlnie jednak w 1999 r. i trzech kwartatach 2000 r. realny kurs zfotego systematycz-
nie ulegat deprecjacji wobec dolara, natomiast przeciwna, cho¢ relatywnie stabsza, tendencja wystapita wobec euro.

Do wyraznego ograniczenia realnej aprecjacji ztotego wobec jednolitej waluty przyczynito sie znaczne przyspiesze-
nie tempa wzrostu cen w strefie euro. Ceny produkcji sprzedanej w przetworstwie przemystowym w krajach Unii Wa-
lutowej wzrosty po o$miu miesigcach 2000 r. do poziomu 5,0%, liczac w skali roku (w poréwnaniu z 0,8% w 1999 r.)
i wptynely tagodzaco na presje aprecjacyjna ptynaca ze wzrostu cen krajowych w Polsce, ktére w tym czasie uksztatto-
waly sie odpowiednio: 8,09 w 2000 r. i 5,1% w 1999 r.

Takie ksztattowanie sie indekséw realnego kursu ztotego $wiadczy o ciagtym pogarszaniu sie cenowej konkurencyjnosci
gospodarki polskiej wobec naszych gléwnych partneréw handlowych — krajéw strefy euro. Réwnoczesnie ulega poprawie
pozycja konkurencyjna Polski wobec USA i innych krajéw, z ktérymi rozliczenia prowadzone s3 w walucie amerykarnskie;.

Podobne wnioski ptyna z analizy indekséw realnego kursu ztotego mierzacego relatywna zyskownos¢ sektora
eksportowego*.

Kierunki zmian w indeksie zyskownosci polskiego eksportu wobec krajéw strefy euro i wobec gospodarki USA s3 po-
dobne, jednak od | kwartatu 1996 r., kiedy to na rynkach swiatowych poprzednik euro — ECU — zaczeto sie ostabia¢ wo-
bec dolara, a w konsekwencji zaczeto spada¢ réwniez tempo wzrostu nominalnego kursu ztotego wobec euro** nastapi-
fo rozdzielenie tendencji w obu wskaznikach (wykres 56). | tak zyskownos¢ polskiego eksportu do USA wykazuje skfon-
no$¢ do wzrostu od poczatku badanego okresu, tj. od 1993 r. Natomiast optacalnos¢ polskiego eksportu do krajéw Unii
Europejskiej, niejednolita w catym okresie, po okresie spadku w latach 1995 — 1998 wzrosta w 1999 r. Utrzymuije sie jed-
nak wciaz znaczna i narastajaca przewaga zyskownosci strefy dolarowej w poréwnaniu ze strefa euro. Wyniki te oznacza-
ja znacznie szybszy wzrost relatywnych cen transakcyjnych eksportu w stosunku do relatywnych kosztéw w przypadku
USA, niz wobec Unii Europejskiej. Obecna sytuacja jest jednak znacznie korzystniejsza pod wzgledem zyskownosci han-
dlu z krajami Unii niz w 1998 ., kiedy nastapito absolutne pogorszenie opfacalnosci w stosunku do okresu bazowego.

Podkreslenia wymaga fakt, ze fluktuacje nominalnego kursu ztotego wobec walut obcych wptywaja obecnie silniej niz
relacja krajowych i zagranicznych cen oraz kosztéw na ksztattowanie sie realnego kursu naszej waluty. Przy tendencji ogél-
nie szybszego w Polsce niz zagranica tempa wzrostu cen i kosztéw, nominalna aprecjacja ztotego wzmacnia skale pogar-
szania sie konkurencyjnosci lub ogranicza jej poprawe. Taki efekt obserwujemy w stosunku do krajéw strefy euro — naj-
wiekszego rynku zbytu polskiej gospodarki. A jego istotnym zrédtem jest pogtebiajaca sie deprecjacja euro wobec dolara.
* Relatywna zyskownos¢ jest tutaj liczona jako relacja realnego kursu ztotego na bazie cen eksportu do realnego kursu ztotego de-
flowanego jednostkowymi kosztami pracy. Miara ta jest interpretowana jako stopier zmiany pokrycia kosztéw wptywami z ekspor-
tu, a jej odwrotnos¢ jest relacja zmiany udziatu pracy w wartosci wytworzonej w sektorze eksportowym kraju w stosunku do takiej
same;j relacji odnoszacej sie do partneréw handlowych (por. L. Lipschitz, D. McDonald: Real Exchange Rates and Competitiveness. Em-

pirica — Austrian Economic Papers, 1992).
** Przed 1999 r. — kurs ECU.
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Wykres 55
Realny kurs zlotego wobec walut glownych partnerow bandlowych w latach 1999 - 2000
(grudzien poprzedniego roku = 100)
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Wykres 56
Relatywna zyskownos¢ w latach 1993 - 2000
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oparty na wskazniku cen towaréw i ustug konsumpcyjnych
—04,8% w stosunku do czerwca 2000 r. i 8,4% w stosun-
ku do grudnia 1999 r., przy spadku kursu w roku poprzed-
nim odpowiednio 0 3,2% i 2,6%. Zmiany, ktérym podle-
galy w III kwartale indeksy realnego efektywnego kursu
zlotego, oznaczaja ogélne pogorszenie warunkéw konku-
rencji cenowej polskich producentéw débr bioracych udziat
w wymianie miedzynarodowej (wykres 54).

W III kwartale 2000 r. widoczna byta konsekwentna
poprawa wynikéw w zakresie ustug oraz niesklasyfiko-
wanych obrotéw biezacych, przy czym we wrze$niu ska-
la tej poprawy byla najwigksza. Deficyt platnosci ustu-
gowych obnizal si¢ juz od II kwartalu 2000 r.; w III
kwartale br. wyniost on 322 mln USD, wobec 441 mln
w II kwartale i 548 mln USD w I kwartale 2000 r. Wy-
nikalo to ze zwigkszania si¢ nadwyzki w ustugach trans-
portowych przy jednoczesnym spadku deficytu w grupie
pozostatych ustug handlowych. Kontynuowany byt tak-
ze w tym okresie wzrost dodatniego salda w zakresie nie-
sklasyfikowanych obrotéw biezacych; po znacznej re-
dukcji do 729 mln USD w I kwartale 2000 r. osiggneto
ono w II i IIT kwartale br. odpowiednio 1.059 mln USD
i 1.079 mln USD.

W III kwartale 2000 r. wskaznik pokrycia deficytu
naplywem inwestycji bezpo$rednich obnizyt si¢ do 40%
wobec 53% w II kwartale br.

Zagregowana podaz

W III kwartale br. warto$¢ dodana byta o 3,1% wick-
sza niz w analogicznym okresie ub.r. (w I kwartale br.
0 5,8%, w II kwartale br. 0 5,0%). Zmniejszenie dyna-
miki zwigzane bylo z ograniczeniem tempa wzrostu po-
pytu krajowego. Dotyczy to zwlaszcza budownictwa
i ustug rynkowych. Najwyzsze bylo tempo wzrostu
w przemysle, co wiazalo si¢ z dalszym znaczacym wzro-
stem eksportu. Wzrost wartosci dodanej uzyskano przy
mniejszym niz w ubieglym roku zatrudnieniu. Tempo
wzrostu wydajnosci, zwlaszcza w przemysle, bylo wyzsze
niz tempo produkciji.

Produkcja sprzedana przemystu w III kwartale br.
wzrosla w poréwnaniu z III kwartalem ub.r. 0 6,6%. Po-
dobnie jak w I poétroczu br., wysoki wzrost notowano
w przedsigbiorstwach sprzedajacych swoje wyroby na
rynkach zagranicznych. Dotyczy to przemystow wytwa-
rzajacych zaréwno dobra inwestycyjne, jak i zaopatrze-
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niowe, a cze$ciowo réwniez produkujacych dobra kon-
sumpcyjne. Poprawa koniunktury na rynkach zagranicz-
nych spowodowala wzrost sprzedazy wyrobéw m.in.
przemystu produkcji metali, koksowniczego, sprzetu
i urzadzen radiowych, telewizyjnych i telekomunikacyj-
nych, chemicznego. Mimo poglebiajacego sie spadku
sprzedazy samochodéw osobowych utrzymal si¢ wzrost
produkcji przemystu pojazdéw mechanicznych, przyczep
i naczep, glownie w wyniku eksportu czesci do produk-
cji pojazdéw. W okresie trzech kwartaléw br. produkcja
sprzedana przedsigbiorstw produkujacych gléwnie dobra
konsumpcyjne wzrosta o okolo 3%, produkujacych do-
bra inwestycyjne o 13%, a dobra zaopatrzeniowe o 14%.

Tempo wzrostu wartosci dodanej w ustugach rynko-
wych zmniejszylo si¢ z 5,6% w I kwartale br. 15,3% w I
kwartale br. do 3,5% w III kwartale br. Spadek tempa
wzrostu wigzal si¢ gléwnie ze znaczgcym obnizeniem dy-
namiki obrotéw i marzy w handlu detalicznym. Po raz
pierwszy od 1992 r. zanotowano spadek sprzedazy deta-
licznej $rednich i duzych przedsiebiorstw handlowych —
00,7% (w I kwartale br. notowano wzrost sprzedazy de-
talicznej o 8,8%, w II kwartale br. 0 3,9%). Mimo zna-
czacego wzrostu obrotéw handlu zagranicznego, obnizy-
la si¢ dynamika obrotéw handlu hurtowego, co mozna
wigzal z szybszym wzrostem eksportu, realizowanego
w znacznej mierze bezposrednio przez przedsiebiorstwa
przemyslowe, a wolniejszym importu, obslugiwanego
gléwnie przez przedsigbiorstwa handlowe. Zwickszyt sie
spadek sprzedazy uslug transportu. Utrzymala si¢ wyso-
ka dynamika warto$ci dodanej w dziatach ustug oraz in-
stytucji finansowych i ubezpieczeniowych.

Mniejsza niz w III kwartale ub.r. byla warto$¢ doda-
na w budownictwie, co wiazalo si¢ z obnizeniem dyna-
miki robdt inwestycyjno-modernizacyjnych i glebokim
spadkiem robét konserwacyjno-remontowych. Zmniej-
szyla si¢ produkcja przedsigbiorstw zajmujacych sie wy-
konywaniem instalacji budowlanych i wznoszeniem bu-
dowli, wzrosta — przygotowujacych teren pod budowe
i realizujacych budowlane prace wykoficzeniowe.

Nie ulegta poprawie sytuacja w rolnictwie. Nastapil
dalszy spadek produkcji zwierzecej. Zmniejszyl sie skup
zywca i mleka. Spis poglowia zwierzat gospodarskich
z konica I pétrocza br. wykazal dalszy spadek poglowia
bydla oraz oczekiwany, w zwiazku z niekorzystnymi wa-
runkami ekonomicznymi chowu, spadek poglowia trzo-
dy chlewnej. W wyniku wyjatkowo niekorzystnych wa-
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runkéw agrometeorologicznych nastapil gleboki spadek
produkgji roslinnej. Mimo iz ostatnio publikowane sza-
cunki plonéw i zbioréw gléwnych ziemioptodéw sa ko-
rzystniejsze od pierwszych ocen, mozna spodziewac sie,
ze w br. spadek produkgji rolnictwa bedzie glebszy niz
w 1999 r. i moze wynie$¢ okolo 10%.

Pozamonetarne czynniki inflacji

Strukturalne cechy gospodarki powoduja, ze polityka
pieniezna ma ograniczony wplyw na dynamike cen.
Z tego punktu widzenia w ostatnim okresie zwracaja
uwage szczegoblnie zagadnienia dotyczace:

* zakresu ochrony rynku przed konkurencja z zewnatrz,

* stopnia monopolizacji gospodarki,

* zmian w strukturze kosztéw produkcji w przedsigbior-
stwach,

* przesuni¢é¢ w strukturze podatkéw posrednich,

* kosztéw zwiazanych z realizacja programoéw restruk-
turyzacyjnych.

Systematycznie ograniczana jest ochrona rynku pol-
skiego przed importem, zwlaszcza z krajéw Unii Euro-
pejskiej. Aktualnie okolo 77% calego importu przemy-
stowego Polski jest dokonywane na warunkach bezclo-
wych. W 1999 r. (z niewielkimi wyjatkami) zakonczyt
sie proces liberalizacji importu przemystowego z Unii
i innych obszaréw objetych umowami o wolnym han-
dlu, jak tez liberalizacji realizowanej na forum WTO.
Clo w imporcie z UE na wyroby stalowe zostalo zniesio-
ne na poczatku 2000 r. Dotychczas import tych wyro-
bow korzystal z przedluzonej ochrony na mocy klauzu-
li ochronnej. Cla w imporcie ropy naftowej, benzyn
i oleju napedowego zostaly zniesione od wrzesnia
2000 r. Wyjatkiem sa tu cla na samochody, ktére pod-
legac bedg stopniowej liberalizacji (do 2002 r.). W han-
dlu z krajami nie objetymi preferencjami celnymi,
z ktérymi Polska zawarla bilateralne umowy o wolnym
handlu, cla na pozostale produkty przemystowe (np.
wyroby przemystu tekstylnego i widkienniczego) zosta-
na zniesione do poczatku 2002 r.

W stosunku do importu nie zwolnionego dotychczas
z cel Rzad podjal w 2000 r. decyzje — podobnie jak w la-
tach poprzednich — o ustanowieniu bezclowych kontyn-
gentéw taryfowych na niektore towary. Byly to glownie
kontyngenty traktatowe, wynikajace ze zobowiazan mie-
dzynarodowych Polski (np. bezclowy kontyngent na samo-
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chody importowane z UE i kontyngent na niektére towa-
ry dla przemystu motoryzacyjnego). Wprowadzono tez
kontyngenty ekonomiczne, dzigki ktérym zostaly wyeli-
minowane cla na komponenty i surowce do produkeji wy-
robéw chemicznych, elektrotechnicznych i elektronicz-
nych, papierniczych, przemystu lekkiego, farmaceutyczne-
go i hutniczego. Kontyngenty ekonomiczne maja na celu
obnizenie kosztéw, a tym samym poprawe konkurencyjno-
Sci cenowej polskich produktéw gotowych.

Ocenia sig, ze $rednie clo w imporcie towardéw przemy-
stowych i surowcow z Unii Europejskiej (okoto 66% im-
portu) wyniesie w 2000 r. okolo 1%, a w imporcie z po-
zostalych krajéw — okoto 4%. Oznacza to, z jednej strony
— ze ochrona krajowej produkcji przemystowej przed kon-
kurencja zewnetrzna zostala zminimalizowana i Zze ceny
krajowe ksztaltowaly si¢ w duzym stopniu pod wplywem
cen $wiatowych, z drugiej za$ — ze koszty wsadu materia-
lowego w nieznacznym stopniu obciazane byly clami.

W przeciwiefistwie do importu przemyslowego
w 2000 r. jedynie niewielka cze$¢ importu rolno-spozyw-
czego zostala zliberalizowana®. Od 1999 r. ochrona cel-
na rynku artykutéw rolnych ros$nie i jest motywowana
nadmiernym importem i negatywnymi tego skutkami
dla rynku krajowego (dotyczyta m.in. miesa wieprzowe-
g0, cukru, masta, rzepaku). Na poczatku 2000 r. wzro-
sly cla, m.in. na make, stéd, otreby i $ruty. Silna ochro-
na rynku rolnego przed konkurencja zagraniczna powo-
duje, ze jest on malo zintegrowany z rynkiem $wiato-
wym. Z zadnym z partneréw handel rolny nie zostal cal-
kowicie zliberalizowany. Wysokie cla na produkty rolne,
ktorych $redni poziom szacuje si¢ obecnie na okolo
14,7%, z jednej strony ulatwiajg krajowym producen-
tom utrzymanie si¢ na rynku, z drugiej za$ wplywaja na
utrzymywanie si¢ dynamiki cen artykutéw spozywczych,
adekwatnej do wzrostu kosztéw i interwencyjnych posu-
ni¢¢ rzadu w ramach prowadzonej na biezaco polityki
rolnej. System interwencji na rynku zbéz w 2000 r. po-
legal na kontynuacji wprowadzonego w 1999 r. progra-
mu skupu zb6z z doplata Agencji Rynku Rolnego dla
producentéwo!. W programie przewidziano objecie sku-

60 W I potowie 2000 r. import zywnosci stanowit 5,4% globalnej wartosci polskiego
importu; 49% importu rolnego pochodzilo z krajéw Unii Europejskiej.

61 Skup zb6z z bezposrednia doptata ARR dla producentéw dokonywany byt po cenach
nie nizszych niz minimalne ustalone na 2000 r. Cena pszenicy zostala ustalona na po-
ziomie 0 6,7% wyzszym niz w 1999 r., za$ cena zyta — 0 3,1%.
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pem z doplatami o ponad 20% wigcej pszenicy niz
w 1999 r. i 0 40% wiecej zyta. Doplaty bezposrednie dla
rolnikéw sprzedajacych pszenice i zyto stosowane byly
w okresie sierpien-pazdziernik. Utrzymano przy tym za-
chete finansowg dla producentéw w postaci wyzszych
doptat za zboza dostarczone we wrze$niu i pazdzierniku
w celu unikniecia nadmiernego spietrzenia dostaw zb6z
do magazynéw w pierwszych tygodniach zniw.

Na skutek liberalizacji importu przemystowego na-
stapit wzrost konkurencji na rynku wiekszosci produk-
tow przemyslowych. Jednakze, w odniesieniu do nie-
ktérych débr i ustug wystepuje sytuacja zblizona do
monopolu. O monopolizacji na polskim rynku mozna
moéwi¢ w przypadku paliw plynnych, ustug telekomu-
nikacyjnych i pocztowych, ladowych przewozéw pasa-
zerskich i towarowych oraz energii elektrycznej i cie-
plownictwa. Polski Koncern Naftowy ORLEN SA
zdominowal rynek paliw plynnych, tak w zakresie
przetworstwa, jak i dystrybucji. Pozycja Telekomuni-
kacji Polskiej SA jest chroniona przed konkurencjg na
rynku krajowym przez zapewnienie jej wylacznosci na
$wiadczenie uslug w zakresie telefonii stacjonarnej.
Poczta Panstwowa i Polskie Koleje Panstwowe, bedac
jedynymi podmiotami na krajowym rynku ustug pocz-
towych i przewozow kolejowych, okreslaja zasady
i warunki $wiadczenia swoich ustlug. W przypadku
elektrowni i elektrocieplowni mamy do czynienia
z monopolami na rynkach lokalnych (pojedynczy pro-
ducenci w regionie).

Dane zaczerpnigte ze zbioru informacji o duzych
i $rednich przedsigbiorstwach®? potwierdzaja powyzsze
stwierdzenia i wskazuja jeszcze na kilka innych dziedzin,
w ktérych wystepuja przedsiebiorstwa majace pozycje
dominujaca®. Dotyczy to jednak gléwnie dziedzin wy-
tworczosci o mniejszym znaczeniu na rynku krajowym
badz dziedzin, w ktérych wystepowanie pojedynczego

62 Dane te pochodzg ze sprawozdan finansowych sporzadzanych na formularzach F-01
raz na kwartal przez wszystkie przedsi¢biorstwa zatrudniajace 50 i wigcej pracownikéw,
niezaleznie od rodzaju prowadzonej dziatalnosci. Takich przedsigbiorstw na koniec I p6t-
rocza 2000 r. bylo 17.095.

63 Przez przedsi¢biorstwo o pozycji dominujacej rozumie si¢ takie przedsigbiorstwo, kt6-
rego udzial w przychodach podklasy przekracza 50%. Natomiast w ustawie przez ,,po-
zycje dominujaca” rozumie si¢ pozycje przedsigbiorcy, ktérego ,udzial w rynku przekra-
cza 40%” i ,nie spotyka si¢ z istotng konkurencja na rynku krajowym lub lokalnym”
(por. Obwieszczenie Prezesa Rady Ministréw z dnia 31 maja 1999 r. w sprawie oglosze-
nia jednolitego tekstu ustawy o przeciwdzialaniu praktykom monopolistycznym
i ochronie interesow konsumentéw. Dziennik Ustaw RE, z 1999 r. nr 52, poz. 547).
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Tablica 10
Niektore przedsigbiorstwa przemystowe o pozycji dominujgcej na rynku w okresie
styczein - wrzesienn 2000

Dziat Podklasa Liczba jednostek Udziat jednostki Udziat produkc;ji
w podklasie dominujacej sprzedanej dziatu

w przychodach podklasy (%) w produkcji przemystu (%)

Dziat nr 10 - Gérnictwo wegla kamiennego i brunatnego; wydobywanie torfu 3,8
Gornictwo i wzbogacanie wegla kamiennego 9 78,7
Gornictwo wegla brunatnego 5 52,1
Wydobywanie i wzbogacanie torfu | 100

Dziat nr || — Wydobywanie ropy naftowej i gazu ziemnego, facznie z dziatalnoscia ustugowa brak danych
Wydobywanie ropy naftowej | 100

Dziat nr 13 - Kopalnictwo rud brak danych
Kopalnictwo rud miedzi | 100
Kopalnictwo rud cynkowo-otowiowych | 100

Dziat nr 14 — Pozostate gornictwo i kopalnictwo brak danych
Kopalnictwo surowcéw siarkonosnych | 100

Dziat nr 15 - Produkcja artykutéw spozywczych i napojow 19,5
Produkcja odzywek oraz zywnosci dietetycznej 5 52,8
Produkcja win gronowych 6 69,1

Dziat nr 17 - Wiékiennictwo 1,7
Produkcja przedzy wetnianej 12 65,5
Produkcja przedzy Inianej 3 92,5

Dziat nr 19 - Produkcja skér wyprawionych i wyrobow ze skor wyprawionych 0,7
Produkcja obuwia sportowego 2 90,2

Dziat nr 21 - Produkcja masy celulozowej, papieru oraz wyrobow z papieru 2,2
Produkcja masy celulozowej | 100

Dzial nr 23 - Wytwarzanie koksu i produktéw rafinacji ropy naftowej 5,6
Wytwarzanie produktéw koksowania wegla | 100
Przetwarzanie produktéw rafinacji ropy naftowej | 100

Dzial nr 24 - Produkcja wyrobéw chemicznych 5,9
Produkcja kauczuku syntetycznego | 100
Produkcja lekéw i preparatéw farmaceutycznych | 100
Produkcja wyrobéw kosmetycznych i toaletowych 34 54,6

Dziat nr 25 - Produkcja wyrobéw gumowych i z tworzyw sztucznych 3,7
Produkcja wyroboéw gumowych technicznych 2 88,2

Dziat nr 27 - Produkcja metali 5,2
Produkgja rur zeliwnych | 100
Produkcja metali szlachetnych | 100
Produkcja miedzi 6 63,4

Dziat nr 29 — Produkcja maszyn i urzadzen, gdzie indziej niesklasyfikowana 4,3
Produkcja silnikow i turbin | 100

Produkcja maszyn dla przemystu papierniczego 6 65,8
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Dziat nr 30 - Produkcja maszyn biurowych i komputeréw
Produkcja maszyn biurowych 3

Dziat nr 34 — Produkcja pojazdéw mechanicznych, przyczep i naczep
Produkcja pojazdéw mechanicznych
do przewozu towaréw 2

Dziat nr 35 - Produkcja pozostatego sprzetu transportowego

Produkcja motocykli I

brak danych
58,7
72
86,5
2,1
100

Uwaga: W okresie I-1X 2000 r. cztery wymienione dziaty, w przypadku ktérych wystepuije brak danych, razem z dwoma innymi wytworzyly zaledwie 2,4%

produkgji sprzedanej przemystu.

Zrédio: dane GUS, agregacja i obliczenia NBP,

przedsiebiorstwa o silnej pozycji jest oczywiste z uwagi
na charakter wytwoérczosci. Chodzi tu gléwnie o prze-
mysly wydobywczo-surowcowe. Pod koniec wrze$nia
2000 r. w przemysle udalo si¢ wyodrebni¢ 71 takich
przedsiebiorstw. Polowa z nich byla wylacznymi przed-
stawicielami danej podklasy®*. Tablica 10 prezentuje nie-
ktore przedsigbiorstwa przemystowe o pozycji dominuja-
cej w swojej podklasie).

Niektére przedsiebiorstwa zaklasyfikowane do
sekcji transport, gospodarka magazynowa i tacznosé
funkcjonuja w uprzywilejowanej pozycji monopolisty
w ramach swojej dziedziny dzialalnosci. Sekcja ta
obejmuje bardzo réznorodng dziatalnosé¢, zardéwno
przew6z os6b i ladunkéw srodkami transportu lado-
wego (w tym rurociggami), wodnego i powietrznego,
jak i dzialalno$¢ umozliwiajaca te przewozy, czyli
Swiadczenie uslug przez stacje, porty, dworce lotnicze
w zakresie kontroli ruchu, obstugi pasazeréw, bagazu
i tadunkéw. Kolejnymi obszarami dziatalnosci zakla-
syfikowanej do tej sekcji jest magazynowanie, sktado-
wanie i przechowywanie wszelkiego rodzaju towaréw,
posrednictwo przewozowe, tacznie z posrednictwem
w dokonywaniu odpraw celnych, organizowanie i ob-
stuga ruchu turystycznego i wreszcie dzialalnosé
poczty i telekomunikacji.

64 Wedhug Polskiej Klasyfikacji Dziatalnosci ,,podklasa” stanowi pigty, najnizszy poziom
w systemie grupowania przedsiebiorstw w gospodarce narodowej, do ktérego s klasy-
fikowane przedsigbiorstwa wytwarzajace w miare zblizone produkty (przedsi¢biorstwa
grupowane sa w: sekcje, dzialy, grupy, klasy, podklasy).
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Tablica 11

Niektore przedsigbiorstwa o pozycji dominujgcej na rynku w sekcji transport,
gospodarka magazynowa i lgcznosé w okresie styczen - wrzesier 2000

Podklasa

Transport kolejowy

Transport rurociagowy
Srédladowy transport wodny
Rozktadowy transport lotniczy
Pozarozktadowy transport lotniczy
Dziatalno$¢ portéw lotniczych

Dziatalno$¢ poczty panstwowej

Dziatalno$¢ pocztowa podmiotdw innych niz poczta paristwowa

Telefonia stacjonarna i telegrafia

Transmisja danych i teleinformatyka

Liczba jednostek Udziat jednostki dominujacej
w podklasie w przychodach podklasy (%)
I 95,7
100
66,4
100
52,3
98,9
100
71,1
99,4
88,2

N A DA - NN W — N

Uwaga: Rozpatrywane sg tylko te przedsiebiorstwa, ktore zatrudniaja wiecej niz 49 osob.

Zr6dlo: dane GUS, agregacja i obliczenia NBP

Na podstawie wspomnianego zbioru danych w ponad
potowie podklas sekcji transport, gospodarka magazy-
nowa i laczno$¢ stwierdzono wystepowanie jednostek
o pozycji dominujacej. Informacje o niektérych z nich
zawiera tablica 11.

W wielu przypadkach pozycja dominujaca oznaczata
pozycje zblizona do monopolu, gdyz przedsiebiorstwo
w ramach swojej podklasy miato blisko 100% lub 100%
udzialu w przychodach. Warto tu przypomnie¢, ze operu-
jemy wylacznie zbiorem przedsigbiorstw duzych i $rednich
(zatrudniajacych powyzej 49 0sob), z czego wynika mala
liczba przedsiebiorstw wystepujacych w niektérych pod-
klasach. Nie ma zatem watpliwosci, ze w sytuacji zblizonej
do monopolu funkcjonujg na rynku przedsiebiorstwa
w dziedzinie transportu lotniczego i kolejowego, a takze
poczta panstwowa oraz telefonia i telekomunikacja.

W wielu dziedzinach naszej gospodarki dokonywana
jest wewnetrzna restrukturyzacja polaczona z unowocze-
$nieniem produkgji, obnizka kosztéw i poprawa konkuren-
cyjnosci produktéw, a takze dostosowaniem do norm i rezi-
moéw technologicznych obowigzujacych w Unii. Wymogi te
dotycza zaréwno przemystu, jak i wszystkich innych sfer
dzialalno$ci gospodarczej oraz ustugowej i tworzg okreslone
zapotrzebowanie na naktady inwestycyjne. Fakt ten stano-
wi potencjalne zagrozenie dla stabilnosci cen, przez proby
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wlaczenia konsumentéw w proces wspélfinansowania roz-
woju. Dzialania takie sa mozliwe zwlaszcza tam, gdzie ma-
my do czynienia z rynkiem nie w pelni konkurencyjnym
(np. uslugi telekomunikacyjne, paliwa plynne, transport
lotniczy). W niektorych przypadkach, a to dotyczy przemy-
stéw o charakterze surowcowo-wydobywczym (takich jak,
gornictwo i kopalnictwo oraz produkcja metali), czy $wiad-
czgcych ustugi przewozowe (PKP), niezbedne jest finanso-
wanie programéw restrukturyzacyjnych ze srodkéw budze-
towych. Sa to z reguly dziedziny szczegélnie deficytowe,
majace duze znaczenie dla sprawnego funkcjonowania go-
spodarki. Programy naprawcze w tych dziedzinach sa ini-
cjowane i nadzorowane przez rzad, a finansowane przez ca-
la gospodarke. Dotyczy to gérnictwa wegla i rud metali,
hutnictwa i kolei pafistwowych. Programy restrukturyzacji
i prywatyzacji tych dziedzin juz powstaly i sa stopniowo
wdrazane. Realizacja tych programéw zwigzana jest jednak
z ogromnymi kosztami, szczegdlnie w dziedzinie ochrony
pracownikéw (odprawy, wczesniejsze emerytury, szkolenia,
zmiana kwalifikacji itp.).

Potwierdzenie powyzszych tendencji mozna znalezd,
analizujac dane dotyczace dotacji skierowanych do duzych
i $rednich przedsigbiorstw. Struktura dotacji przeznaczanych
na dofinansowanie deficytowych przedsigbiorstw wskazuje,
ze w okresie I-IX 2000 r. z tego typu preferencji korzystaly
przede wszystkim przedsiebiorstwa publiczne. Najwigkszy
udzial w dotacjach mialy dzialy gérnictwo wegla kamienne-
go i brunatnego oraz transport ladowy, w tym gléwnie
transport kolejowy (tablica 12). Warto podkreslic, ze istnie-
je tendencja zwigkszania si¢ zakresu korzystania z pomocy
panstwa, zwlaszcza w dziale transportu ladowego.

Pod koniec wrze$nia 2000 r. dotacje w dziale gérnictwo
wegla kamiennego i brunatnego, wydobywanie torfu sta-
nowily 5,9% przychodéw z caloksztattu dzialalnosci go-
spodarczej, a w dziale transport ladowy: transport rurocia-
gowy — 4,4%, podczas gdy w innych dzialach stanowily
utamki procenta (0,01-0,1%). O ile dotacje przybieraja po-
sta¢ doptat do cen, a tak bylo w przypadku wegla kamien-
nego, to staja si¢ one bezposrednim czynnikiem inflagji.

Ostatnie lata przyniosly wyrazny rozwéj sfery ushug®.
Jest to wynik dalszego podziatu pracy i postepujacej spe-

65 W sekgji, ktora tworza firmy $wiadczace rozmaite ustugi (sekcja obstuga nierucho-
mosci, wynajem, nauka i uslugi zwigzane z prowadzeniem dzialalnosci gospodarczej),
w I pétroczu 2000 r. zanotowano wzrost przychodéw z caloksztaltu dziatalnosci o 20,
3% w poréwnaniu z I pétroczem 1999 r., podczas gdy w przemysle — o niecale 16%.
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Tablica 12

Struktura dotacji w sektorze przedsigebiorstw (narastajgco, w %)

Wyszczegélnienie

Przedsiebiorstwa ogétem
w tym:
— publiczne
— prywatne
Gornictwo i kopalnictwo
w tym:
— gérnictwo wegla kamiennego
i brunatnego; wydobywanie torfu
Przetworstwo przemystowe, w tym:
— produkgja artykutéw spozywczych i napojow
Wytwarzanie i zaopatrywanie
w energie elektryczna, gaz, wode

Budownictwo

Transport, gospodarka magazynowa i facznos¢, w tym:

— transport [adowy; transport rurociagowy

Zrédlo: dane GUS, agregacja i obliczenia NBP

1999 2000

I- 1-vI I-1X 1-X11 S]] I1-vI I-IX
100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
93,0 91,4 90,6 89,6 93,2 90,3 90,3
7,0 8,6 9,4 10,4 6,8 9,7 9,7
23,78 26,05 25,02 25,16 27,11 30,45 28,85
22,60 24,82 23,57 23,67 25,69 28,89 27,14
6,47 8,33 9,57 10,11 6,57 7,29 7,53
1,71 2,11 1,91 1,77 2,08 1,94 1,77
0,29 0,27 0,35 0,33 0,28 0,63 0,63
1,77 1,95 2,14 2,17 2,14 2,66 2,78
13,53 13,68 14,56 15,14 14,55 18,83 19,46
13,31 13,43 14,31 14,92 14,26 18,50 19,13

gjalizacji w obstudze sfery bezposrednio produkcyjnej. Do-
tyczy to zwlaszcza generowania i przekazu informacji. Za-
potrzebowanie na korzystanie z komputerdw, internetu
i polaczen telefonicznych stale ro$nie, stawiajac w roli
uprzywilejowanej firmy $wiadczace tego typu ushugi. Stad
monopolizacja w tej dziedzinie stwarza szczeg6lne zagro-
zenie dla cen tych ustug. Na rynku pojawila si¢ tez oferta
Swiadczenia ustug zwigzanych z bezposrednia obstuga
firm — w zakresie ksiegowosci, badania rynku i opinii pu-
blicznej, reklamy, organizacji wystaw i targéw, obslugi
prawniczej, doradztwa podatkowego i finansowego,
ochrony mienia, sprzatania i czyszczenia obiektéw itp. —
ale takze ustug zwiazanych z rozwojem tych firm, polega-
jacych na badaniach i analizach technicznych, na pracach
projektowych i geologiczno-poszukiwawczych. Innym
popularnym rodzajem uslug jest wynajem. Oferowany
jest miedzy innymi wynajem wyspecjalizowanych maszyn
i urzadzen (w tym rolniczych, budowlanych i biurowych),
czy pojazdéw. Mozliwos¢ wypozyczenia maszyn i urza-
dzeni stwarza mozliwos¢ rezygnacji z posiadania pewnych
elementéw wyposazenia, ktére sa potrzebne w procesie
wytwoérczym tylko okresowo, co w ostatecznym rachunku




RAPORT O INFLAC]I 111 kwartal 2000

NHE

Tablica 13

Zmiany w strukturze kosztow ogotem w duzych i srednich przedsi¢biorstwach wybranych sekcji

i dzialow (narvastajqaco, w pkt. proc.)

Wyszczegdlnienie Zmiana udziatu danego rodzaju kosztéw w kosztach ogétem
miedzy trzema kwartatami 1999 r. i 2000 r.2

koszty ustug
obcych
Ogotem, w tym: +0,45
Przemyst, z tego: +0,63
Gornictwo i kopalnictwo +0,55
Przetworstwo przemystowe, -0,10
w tym:
— wytwarzanie koksu i produktow
rafinacji ropy naftowej -0,35
— produkcja artykutéw spozywczych i napojow -0,76
— produkcja wyrobéw chemicznych -1,28
— produkcja metali +0,87
Wytwarzanie i zaopatrywanie
w energie elektryczna, gaz i wodg, +6,50
w tym:
— wytwarzanie i zaopatrywanie
w energie elektryczna, gaz, pare wodng
i goraca wode +7,10
Budownictwo +1,82
Transport, gospodarka magazynowa i tacznosc¢ +1,32

* Udzial danej kategorii kosztéw w kosztach ogétem w okresie I-IX 2000 r. minus analogiczny udzial w okresie I-IX 1999 r.

Zrédlo: dane GUS, agregacja i obliczenia NBP

jest tansze niz zakup sprzetu na wlasno$¢ i utrzymywanie
go przez caly rok. Tendencja do korzystania z ustug ob-
cych moze wynika¢ z poszukiwania oszczedno$ci w innych
elementach kosztow.

Rozwdj ustug lezy u podstaw zmian w strukturze
kosztéw produkcji w przedsigbiorstwach. Dane dotycza-
ce struktury kosztow sektora duzych i $rednich przedsie-
biorstw potwierdzaja wystepowanie tendencji do reduk-
¢ji kosztow plac i kosztéw amortyzacji, a niekiedy i kosz-
téw materialowych na rzecz rosnacego udzialu kosztow
ustug obcych (tablica 13).

Dynamika cen produkcji sprzedanej przemystu
w okresie I-IX 2000 r. ksztaltowala si¢ pod wplywem
dynamiki cen produkcji sprzedanej, gléwnie w pieciu
dzialach: wytwarzanie koksu i produktéw rafinacji ropy

petne koszty
pracy
-2,01
-2,49
-1,71
-2,20

-0,69
-0,87
-1,84
=522

-2,20

-2,46
-2,08
-0,83

koszty

materiatowe
+2,43
+3,24
+1,01
+3,50

+9,22
+2,96
+3,72
+5,10

-1,08

-1,32
+0,73
+0,12

amortyzacja

+0,09
-0,26
-0,01
-0,08

-0,06
-0,17
-0,25
-0,43

-1,39

-1,62
+0,10
+0,97
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Wykres 57
Udzial dynamiki cen produkcji sprzedanej wybranych dzialow przemystu we wzroscie PPI
w latach 1999 - 2000 (narastajgco, analogiczny okres poprzedniego roku = 100)

%

100 1~ e—— 2 — 2 N 0 I G0
[ 59 6.2 6,0
9,2 9,1
80 14,9 12,1
10,4 18,1 20,7 228
60 — 16,7
40 |— 34,8 33,3 31,4
48,8
20 —
249 25,7 25,6
0 1 1 1 J
I-X11 1999 I-1ll 2000 I-VI 2000 I-1X 2000

mmm  Produkoja metall Produkcja artykutéw spozywczych

Produkcja wyrobow chemicznych i napojow
Wytwarzanie i zaopatrywanie w energie Produkeja koksu, przetworow ropy
elektryczna, gaz, pare wodng i gorgcg wode naftowej i pochodnych

Pozostate 25 dziatow

Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP

naftowej, produkcja artykuléw spozywczych i napojow,
wytwarzanie i zaopatrywanie w energie elektrycznag, gaz,
pare wodna i goraca wode, produkcja wyrobéw chemicz-
nych oraz produkcja metali. Ceny produkcji sprzedanej
tych dziatéw w okresie I-IX 2000 r. w okoto 74,4% zde-
cydowaly o poziomie PPI (wykres 57).

Zwraca uwage systematyczny wzrost wplywu dynami-
ki cen dzialu wytwarzanie i zaopatrywanie w energie elek-
tryczna, gaz, pare wodna i goraca wode na dynamike cen
produkgji sprzedanej przemystu. Szacuje sie, ze w ciagu
dziewigciu miesiecy 2000 r. udzial dynamiki cen tego dzia-
lu we wzroscie PPI zwigkszyl si¢ ponad dwukrotnie (z
10,4% w 1999 r. do 22,8% w okresie I-IX 2000 r.).
W 2000 r. utrzymano ochrone odbiorcéw energii przed
nieuzasadnionym wzrostem jej cen®. Taryfy podlegaja na-
dal zatwierdzaniu przez Prezesa Urzedu Regulaciji, ale ich
zatwierdzanie rozpoczelo sie dopiero w marcu. Poniewaz

66 Na mocy wprowadzonej w 1997 r. Ustawy Prawo energetyczne zostaly uwolnione
ceny energii elektrycznej oraz energii cieplnej. Réwnoczesnie jednak ustalane taryfy
podlegaly zatwierdzeniu przez Prezesa Urzedu Regulacji Energetyki.
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w 2000 r. nie obowiazuja zadne oficjalnie ogloszone limity
i harmonogramy podwyzek cen energii, podwyzki taryf
byly roztozone w czasie i nastepowaly takze w III kwarta-
le. Gielda energii, ktéra rozpoczeta dziatalnos¢ z dniem
1 lipca br., obejmuje swym zasiegiem zaledwie okolo 1%
rynku i nie wywiera praktycznie zadnego wplywu na po-
ziom cen calego rynku energii. Szacuje si¢, ze w przyszlym
roku powinna ona obja¢ swym zasiggiem okolo 5-7% ryn-
ku, co powinno wplyna¢ juz na ksztaltowanie cen.

Zmiany strukturalne, jakie obserwuje si¢ w ciagu
ostatnich kilku kwartaléw w kosztach sektora przedsie-
biorstw, polegaja przede wszystkim na spadku udziatu
w nich pelnych kosztéw pracy®’ oraz wzroscie udzialu
kosztéw ustug obcych i kosztéw materiatowych. Coraz
mniejsza role w strukturze kosztéw poszczegdlnych sek-
¢ji i dzialow odgrywaja tez koszty energii.

Znaczenie kosztow uslug obcych wyraznie ro$nie we
wszystkich sekcjach gospodarki — niezaleznie od tego,
czy zajmuja si¢ dzialalno$cia mniej, czy bardziej produk-
cyjna. Stanowi to prawidlowo$¢ rozwojowg. W okresie
ostatnich dwunastu miesiecy najbardziej wzrdst udzial
kosztéw ustug obcych w kosztach ogélem w sekcji wy-
twarzanie i zaopatrywanie w energi¢ elektryczng, gaz,
wode — 0 6,5 pkt. proc., osiagajac poziom 21,4% i w bu-
downictwie — o 1,8 pkt. proc. do poziomu — 39,5%.

Przemyst cechuje sie wysokim udzialem kosztow mate-
rialowych w kosztach ogélem. W okresie I-IX 2000 r. wy-
ni6st on 53,1%. W niektérych dziatach przemystu zanoto-
wano wyzszy wskaznik dzialu kosztéw materialowych
w kosztach ogélem od $redniego udzialu w przemysle. Ta-
ka sytuacja wystgpita w dzialach: produkcja metali
(67,3%), produkgja artykutéw spozywczych i napojow
(60,9%) oraz wytwarzanie koksu i produktéw rafinacji ro-
py naftowej (56,7%). Udzial kosztéw materialowych
w kosztach ogélem zmienia si¢ silnie pod wplywem zmian
cen surowcéw i materialéw. Taka sytuacja wystapila
w okresie I-IX 2000 r. w dziale wytwarzania koksu i pro-
duktéw rafinacji ropy naftowej, kiedy to udzial kosztow
materialowych w strukturze kosztéw wzrést o 9,2 pkt.
proc. w poréwnaniu z okresem I-IX 1999 r., w duzym
stopniu pod wplywem podwyzek cen ropy naftowej. Sytu-
acja w tym dziale jest efektem oddzialywania rynku mie-
dzynarodowego. Uzaleznienie od importu powoduje, ze

67 Na ktore skladaja si¢ place i $wiadczenia na rzecz pracownikéw.
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Tablica 14

Dynamika podatku akcyzowego i jego udzial w kosztach ogolem (narastajgco, w %)

Wyszczegélnienie

Przetwoérstwo przemystowe, w tym:

— produkgija artykutéw spozywczych
i napojow

— produkcja wyrobéw tytoniowych

— wytwarzanie koksu i produktow
rafinacji ropy naftowej

— produkcja wyrobéw chemicznych

— produkcja wyrobéw gumowych
i z tworzyw sztucznych

— produkcja pojazdéw mechanicznych,

przyczep i naczep

Zrédlo: dane GUS, agregacja i obliczenia NBP

6,68

9,53
56,78

40,78
0,17

0,06

0,81

1999 2000
I-111 I-vi I-1X 1-XI11 -1 I-vi I-1X
koszty ogotem = 100 I-1X 1999
= 100
6,93 7,49 7,44 6,62 7,01 7,13 115,4
9,04 10,01 9,99 9,00 9,13 9,21 103,9

62,77 63,14 63,82 54,49 63,42 64,55 102,2

37,99 38,23 35,07 30,92 31,01 30,35 130,5
0,15 0,15 0,14 0,17 0,16 0,15 115,9

0,07 0,07 0,07 0,06 0,08 0,08 164,7

0,89 0,78 0,79 [,15 1,34 1,09 184,4

zar6wno ceny produkgcji tego dziatu, jak i jej koszty ksztal-
tuja sic pod wplywem cen $wiatowych.

Problem obcigzania kosztéw podatkiem akcyzowym
dotyczy w przemysle tylko sze$ciu dziatéw. W okresie I-1X
2000 r. najwiekszy udzial podatku akcyzowego w kosztach
wystapil w dziale produkcja wyrobéw tytoniowych
(64,6%) i w dziale wytwarzanie koksu i produktéw rafina-
qji ropy naftowej (30,4%). Znacznie mniejszy udzial tego
podatku zanotowano w dziale produkgji artykuléw spo-
zywczych 1 napojow (9,2%). Stanowi to przejaw polityki fi-
skalnej, prowadzacej do obciazania podatkiem akcyzowym
zwlaszcza niektorych grup produktéw, tj. papierosy, alko-
hol, paliwa (tablica 14). Od 1 wrze$nia podwyzszono o oko-
lo 4,5 % stawki akcyzy na paliwa oraz o okolo 4% na spi-
rytus stosowany do wytwarzania napojéow alkoholowych.

Podatek VAT jest elementem cenotwérczym, ktéry
w minimalnym tylko stopniu wplywal na koszty. W sek-
torze przedsiebiorstw kwoty podatku VAT w okresie I-
IX 2000 r. stanowily zaledwie 0,2% kosztéw ogblem; sa
to te przypadki, w ktérych podatek VAT naliczony nie
podlega zwrotowi lub odliczeniu.

Kwota podatku VAT naleznego od sprzedazy pro-
duktéw rosta ostatnio bardzo dynamicznie — w I p6tro-
czu 2000 r. wzrosta ona 0 16,7% w poréwnaniu z analo-
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Tablica 15

Podatek VAT w sektorze przedsigbiorstw w okresie styczen - wrzesieir 2000

(narastajqco, analogiczny okres poprzedniego roku =100, w %)

Wyszczegolnienie Przedsigbiorstwa

ogotem w tym:

Wytwarzanie koksu

i produktow rafinacji

ropy naftowej

udzialy dynamika

Sprzedaz, z tego: 100,0 118,6 100,00
— zwolniona od podatku VAT 45 88,8 0,32
— eksportowa — 0% 13,1 133,6 5,41
— opodatkowana — 7% 21,4 134,5 1,14
— opodatkowana — 17% 28 34razy 0,17
— opodatkowana — 22% 58,3 12,4 93,05
Podatek VAT nalezny ogétem 110,6 .
— jego udziat w wartosci sprzedazy 14,27 . 22,76
Kwota podatku VAT do odliczenia 103,2 .
— relacja VAT odliczonego do naleznego93,38 79,00

Zrédlo: dane GUS, agregacja i obliczenia NBP

gicznym okresem poprzedniego roku, za$ w okresie I-IX
2000 r. wskaznik ten wynosil 10,6%. Przecietnie ponad
90% tego podatku przedsiebiorstwa nie zaliczaly do
swoich kosztéw, stal sie on zatem istotnym czynnikiem
wplywajacym na ceny placone przez ostatecznych od-
biorcéw produktoéw, czyli przez konsumentdw.

W okresie I-IX 2000 r. 4,5% sprzedazy zrealizowanej
przez ogdl przedsiebiorstw bylo zwolnione z placenia po-
datku VAT (w analogicznym okresie 1999 r. zwolnienie
dotyczylo 6,1% sprzedazy). Prawie 60% sprzedazy opo-
datkowane bylo stawka 22% (tablica 15). W wiekszosci
dzial6w dominowala wlasnie ta wysoko$¢ stawki. W przy-
padku dzialéw wytwarzanie koksu i produktéow rafinacji
ropy naftowej oraz wytwarzanie i zaopatrywanie w energie
elektryczna, gaz, pare wodna i goraca wode az 93% i od-
powiednio 97,8% sprzedazy opodatkowane bylo stawka
22%. W tych dzialach zatem udziat naleznego ogétem po-
datku VAT w wartosci sprzedazy wynosil prawie 22%.

Polityka fiskalna rzadu spowodowala wyrazne zmia-
ny w strukturze pobierania podatku VAT w okresie I-IX
2000 r. w stosunku do analogicznego okresu poprzed-

107

udziaty dynamika

159,2
124,8
2158
184,2

155,4
164,3

167,6

Produkcja artykutow Wytwarzanie

spozywczych
i napojow

i zaopatrywanie
W energie

elektryczna, gaz,

pare wodna
i goraca wode
udzialy dynamika udzialy dynamika
100,00 113,2 100,00 106,9
11,44 106,0 0,36 62,0
6,52 123,8 0,92 98,2
45,70 108,7 0,94 156,6
5,94 194 razy 0,01 226,2
30,40 106,7 97,78 105,0
107,5 . 100,6
9,93 . 20,35 .
109,4 . 97,1
73,12 79,53
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niego roku. Najwazniejsze cechy polityki podatkowej

ostatniego roku, ktére widoczne sg w relacjach i dynami-

kach wielkosci tego podatku, to dazenie do:

® ograniczenia zakresu sprzedazy zwolnionej od opodatko-
wania VAT (dla ogétu przedsiebiorstw z 6,1% w okresie
[-IX 1999 r. do 4,5% w analogicznym okresie 2000 r.),

* wyraznego zwigkszania udzialu sprzedazy opodatkowa-
nej stawka 17% (dla og6tu przedsigbiorstw odpowiednio
z 0,1% do 2,8%; w przypadku dziatu produkeji wyro-
béw chemicznych wzrost tego udzialu byt wyjatkowo
duzy z 0,2% do 7,4%, co dokonalo sie kosztem ograni-
czenia udzialu sprzedazy opodatkowanej stawka 22%),

* nieduzego zwigckszania udzialu sprzedazy opodatko-
wanej stawkg 7% w wickszosci dziatow,

* nieznacznego ograniczania udzialu sprzedazy opodat-
kowanej stawka 22%,

® utrzymania na prawie niezmienionym w czasie poziomie
wplywu z podatku VAT od sprzedazy w poszczegdlnych
dzialach, mimo zmian w strukturze sprzedazy opodatko-
wanej réznymi stawkami (w przypadku ogétu przedsie-
biorstw udzial ten w okresie I-IX 1999 r. wynosil 15,6%,
za$ w analogicznym okresie 2000 r. — 14,3%, natomiast
w przypadku dziatu produkcja artykuléw spozywczych
i napojéw odpowiednio — 10,7% oraz 9,9%, za$ w dzia-
le produkcja metali — 12,2% oraz 11,8%),

* utrzymywania zrdznicowanego udzialu kwoty podatku
naleznego w wartosci sprzedazy w zalezno$ci od rodza-
ju produkgji (przykladowo w dziale produkcja artyku-
low spozywczych i napojéw 10% w okresie I-IX 2000 r.
wobec 20,4% w dziale wytwarzanie i zaopatrywanie
w energie elektryczna, gaz, pare wodng i goraca wode),

* preferencyjnego traktowania dzialu produkcja artyku-
téw spozywczych i napojéw i ochrony jego produkcji
przed nadmiernym opodatkowaniem, czego wyrazem
jest opodatkowanie najnizsza stawka 7% najwickszej
czedci sprzedazy (az 45,7% w okresie I-IX 2000 r.)
i duza skala produkcji zwolnionej z podatku VAT (az
11,4%); stawka 22% dotyczyla tylko 30% sprzedazy
tego dzialu, co jest wielkoscia 2-krotnie mniejsza niz
przecietny udzial w sektorze przedsigbiorstw),

* traktowania dzialéw produkcja koksu i produktéw rafi-
nacji ropy naftowej oraz wytwarzanie i zaopatrywanie
w energie elektryczna, gaz, pare wodng i goracg wode,
jako gtéwnych zrédel przychodéw z podatku VAT —
w okresie I-IX 2000 r. az 18,4% naleznego podatku
VAT od ogétu przedsiebiorstw pochodzilo z tych dwéch
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dzialéw, podczas gdy sprzedaz tych dzialéw stanowila
tylko 12,3% sprzedazy ogélu przedsigbiorstw; warto
doda¢, ze gros sprzedazy w obydwu dzialach obciazane
jest i bylo najwyzsza 22% stawka VAT.

Podwyzszanie stawek podatku VAT jest przyczyna
podwyzek cen tych produktéw, ktérych dotycza zmiany
stawek. Ewolucja stawek i zasad stosowania podatku
VAT ksztaltowa¢ sie bedzie pod wplywem standardéw
obowigzujacych w Unii, co w chwili obecnej oznacza
wzrost obcigzania cen tym podatkiem.

W zwigzku przyspieszeniem proceséw inflacyjnych
w okresie styczefi-lipiec 2000 r., we wrze$niu zostaly podjete
przez Rzad dziatania majace na celu monitorowanie sytuacji
m.in. na rynku paliwowym, energetycznym, w lacznosci
i transporcie. We wrzesniu dokonano wezesniejszego zniesie-
nia cel na importowane benzyny i oleje napedowe, ktore
pierwotnie bylo przewidziane na styczen 2001 r. Objeto
stawkg zerowa paliwa importowane z krajow i regionéw,
z ktérymi Polska podpisala umowy dotyczace stref wolnego
handlu, tj.: Unii Europejskiej, EFTY, CEFTY, Litwy, Estonii,
Wysp Owczych i Turcji. Redukgja stawek przewidziana byla
ukladem stowarzyszeniowym z UE na 1 stycznia 2001 r.
Dodatkowo zdecydowano o zniesieniu cel na import paliw
z krajow spoza Unii Europejskiej i CEFTA. Ewentualne do-
stawy moga pochodzi¢ z Bialorusi, Litwy, Ukrainy i Rosji.
Trudno jednak przewidzie, jaki skutek bedzie miata ostatnia
z decyzji w $wietle rozporzadzenia wydanego w Rosji, ogra-
niczajacego eksport paliw z tego kraju i podnoszacego od 15
wrze$nia br. clo eksportowe do 25 euro/t. Posunigcie to mia-
fo na celu zazegnanie kryzysu paliwowego w Rosji. Moze to
wplyna¢ na zmniejszenie efektywnosci decyzji dotyczacej li-
beralizacji polskiego rynku paliwowego.

Zapowiedziana zostala kontrola praktyk monopoli-
stycznych PKN ORLEN SA. Prezes Urzedu Ochrony
Konkurencji i Konsumentéw nie wyraza zgody na ewen-
tualne przejecie Rafinerii Gdansk przez PKN ORLEN
SA, gdyz ograniczyloby to w znacznym stopniu konku-
rencje, powstalby podmiot o ponad 80% udziale w ryn-
ku paliwowym.

W zakresie tacznosci przewidywane jest przyspiesze-
nie procesu wydawania koncesji na §wiadczenie ustug te-
lekomunikacyjnych oraz utworzenie Urzedu Regulacji
Telekomunikacji. Natomiast w sferze transportu zobo-
wigzano Zarzad PKP do szczegétowego informowania
Ministra Transportu i Gospodarki Morskiej o terminach
i skali planowanych podwyzek.




INNGEIDS
NBEF

RAPORT O INFLAC]I I kwartal 2000

Dzialania antyinflacyjne w III kwartale 2000 r. spro-
wadzily si¢ wiec w gléwnej mierze do monitorowania sy-
tuacji i zmniejszenia cet na paliwa o kwartal wczesniej
niz zakladano.

Rynek pracy, wynagrodzenia
Zatrudnienie 1 bezrobocie

W III kwartale 2000 r. przecigtne zatrudnienie obni-
zalo si¢ nieco wolniej niz w poprzednich dwéch kwarta-
tach. W okresie trzech kwartaléw br. przecigtne zatrud-
nienie w sektorze przedsigbiorstw bylo wyzsze niz
w I pétroczu br. 0 0,1%, a w poréwnaniu z trzema kwar-
talami ub.r. obnizyto sie 0 3,4% (wykres 58).

W kolejnych kwartatach br. w stosunku do poréwny-
walnych okreséw 1999 r. spowolnieniu ulegly redukcje za-
trudnienia w gérnictwie i kopalnictwie (np. w III kwarta-
le br. odeszlo z gérnictwa okolo 7 tys. osob, przed rokiem
okolo 11 tys.). Zwickszyla si¢ natomiast skala zwolnien
w przemysle przetworczym. W niektérych dziatach (jak
produkcja maszyn i urzadzen, produkcja odziezy, wldkien-
nictwo, produkcja metali) przecigtne zatrudnienie w okre-
sie trzech kwartaléw br. zmniejszylo si¢ od 10 do 20%
w poréwnaniu z analogicznym okresem ubieglego roku.

Réwniez w budownictwie, po pewnym sezonowym
wzrodcie zatrudnienia w II kwartale br. (cho¢ znacznie niz-
szym niz w latach poprzednich), w kolejnych miesiacach
IIT kwartalu br. nastepowal ponowny jego spadek, pomi-
mo trwania sezonu budowlanego. W biezacym roku
w sektorach ustugowych nastepowal wprawdzie wzrost
zatrudnienia, byl on jednak kilkakrotnie wolniejszy niz
w 1999 r. Wzrost zatrudnienia w sektorach ustugowych
nie rekompensuje spadku w przemysle i budownictwie.

Po spadku liczby bezrobotnych w II kwartale br.
w kolejnych miesigcach III kwartalu nastgpil ponowny
wzrost nowych rejestracji. Na koniec wrze$nia liczba
bezrobotnych wyniosta ponad 2,5 mln oséb (z czego
75,5% to osoby uprzednio pracujace) i byla o ponad 90
tys. wyzsza niz na koniec czerwca br. (wykres 59). Stopa
bezrobocia wzrosta ponownie do poziomu z lutego
i marca br., tj. do 14%, wobec 12,1% przed rokiem. Po-
za lutym i marcem br. tak duzej liczby bezrobotnych nie
notowano prawie od czterech lat. Od 1996 r. nie reje-
strowano rowniez tak duzej liczby bezrobotnych absol-
wentow (na koniec wrzesnia br. 157,4 tys. os6b).
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Wykres 58
Przecigtne zatrudnienie w sekcjach sektora przedsigbiorstw w 2000 r.

(poziom w miesigcu korczgcym kwartal)
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Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP

Wykres 59
Liczba bezrobotnych na koniec miesigca, w tym zwolnieni z przyczyn zakladu pracy
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Znaczny wzrost poziomu bezrobocia wplywa nieco
hamujaco na zadania ptacowe pracownikéw, co jest po-
wodowane obawa przed utratg pracy, w sytuacji coraz
powszechniejszych zwolnient grupowych. Przedsigbiorcy
zwracajg jednak uwage na wysokie koszty zwiazane ze
zwolnieniami (odprawy), ktére ponosi bezpo$rednio pra-
codawca, i jednocze$nie wysokie koszty zatrudnienia no-
wego pracownika. Ogranicza to w sposob istotny ela-
styczno$¢ rynku pracy w Polsce.

Wynagrodzenia i swiadczenia spoleczne

Przeprowadzona analiza ksztaltowania si¢ wzrostu
przecietnych wynagrodzen w Polsce w latach 1995-2000,
w poszczegllnych sekcjach gospodarki narodowej oraz
dzialach sektora przedsi¢biorstw, wskazuje na znacznag ela-
styczno$¢ miedzy poziomem cen a placami, zaréwno
w dlugim, jak i krétkim okresie. Badania empiryczne po-
twierdzajg hipoteze, ze impulsy inflacyjne przenoszone by-
ly dotad w miare szybko na wzrost ptac. Odmienna sytu-
acje obserwuje si¢ w biezacym roku. Mimo utrzymujacego
si¢ od III kwartalu 1999 r. wzrostu inflacji, z kwartatu na
kwartal stabnie tempo wzrostu ptac nominalnych.

W okresie trzech kwartaléw br. przecietne place
w sektorze przedsiebiorstw wzrosly w poréwnaniu z ana-
logicznym okresem ub.r. nominalnie 0 12,7%, a ich sita
nabywcza w omawianym okresie zwigkszyla si¢ 0 2,1%
(wykres 60), tymczasem w poréwnywalnym okresie
1999 r. wzrosly one realnie o 3,6%. Najwickszy wzrost
przecigtnych miesiecznych wynagrodzen (sposrod dzialow
o znaczacym udziale w zatrudnieniu) nastapil w dziale
poczta i telekomunikacja, nominalnie o 19,9% (realnie
0 8,6% — pomimo i tak wysokiego ich poziomu), w han-
dlu i naprawach 0 16,2% i o0 14,5% w obstudze nierucho-
mosci. Najmniej natomiast, ponizej poziomu inflacji,
wzrosly przecietne wynagrodzenia brutto m.in. w gérnic-
twie i kopalnictwie (0 9,6% nominalnie), w produkeji
odziezy i w futrzarstwie (o 8,7%) oraz w produkgcji drew-
na i wyrobéw z drewna (0 6,9%). Nizszy wzrost przeciet-
nych wynagrodzenn w goérnictwie i kopalnictwie, niz
w wiekszo$ci dzialow przemystu oraz ustug, i istotne ogra-
niczenie zatrudnienia w tej sekcji wplynely na obnizenie
o okolo 0,5 pkt. proc. wzrostu przecigtnych miesiecznych
wynagrodzeni nominalnych w calym sektorze przedsie-
biorstw. Po wylaczeniu tej sekcji wzrost przecietnych wyna-
grodzen w sektorze przedsiebiorstw wynidstby ponad 13%.
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Wykres 60

Przecigtne wynagrodzenia miesigczne w sektorze przedsigbiorstw w 2000 r.
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Zrédlo: dane GUS.

Odmienne, w poréwnaniu z poprzednimi latami,
ksztaltowanie si¢ wzrostu wynagrodzefi potwierdza réw-
niez przeprowadzona analiza zmian w strukturze zatrud-
nienia i funduszu wynagrodzen sektora przedsiebiorstw.
Wynika z niej, ze w wigkszosci analizowanych dzialow
przemyshu, wraz ze spadkiem udzialu zatrudnienia naste-
powal jeszcze wickszy spadek udziatu funduszu wynagro-
dzen. Wiskazuje to, ze w biezacym roku, inaczej niz w ubie-
glych latach, $rodki uzyskiwane ze zwolnien nie byly prze-
znaczane na podwyzki wynagrodzen dla pozostalych pra-
cownikéw. W sektorach uslugowych natomiast, m.in.
w handlu detalicznym, obstudze nieruchomosci, gdzie sta-
le odnotowuje si¢ wzrost zatrudnienia, udzial funduszu
wynagrodzen tych dzialéow w ogélnym funduszu wynagro-
dzen sektora przedsiebiorstw rost szybciej niz udziat za-
trudnienia, co oznacza, ze nOWO przyjmowani pracownicy
otrzymywali wyzsze wynagrodzenia niz dotychczas pracu-
jacy (sektory ustugowe sa w 90-95% sprywatyzowane).

Warto zaznaczy¢, ze w br. kilkakrotnie wyplacane byly
wysokie nagrody i premie w dzialach o znaczacym udziale
w zatrudnieniu (gérnictwo, telekomunikacja), lecz z uwagi na
ich okolicznosciowy charakter nie powoduje to trwalej zmia-
ny w poziomie placy zasadniczej zatrudnionych. Ponadto,
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Whkres 61

Dynamika wydajnosci pracy oraz oplacenie wzrostu wydagnosci pracy

(analogiczny okres poprzedniego roku = 100)
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Zrédlo: dane GUS.

w ciagu 2000 r. utrzymuije si¢ bardzo duzy wzrost wydajnosci
pracy i jednocze$nie spadek oplacenia jej wzrostu (wykres 61).
Wolniejsza niz zwykle reakcja ptac nominalnych na zmia-
ny w poziomie cen moze by¢ spowodowana kilkoma czynni-
kami. Wzrost liczby 0séb poszukujacych pracy wplywa na
ostabienie pozycji negocjacyjnej pracownikéw, z uwagi na
obawe przed utrata pracy, chociaz jak wspomniano, obowia-
zujace przepisy utrudniaja szybka wymiane pracownikéw
bez ponoszenia znacznych kosztéw. Podwyzszaniu plac nie
sprzyja jednoczesnie stosunkowo staba, jak dotychczas, kon-
dygja finansowa wigkszosci przedsiebiorstw. Usztywnilo to
pozycje pracodawcéw wobec zadan placowych zalég oraz
ograniczylo sklonnos¢ do indeksowania plac. Niemniej wy-
daje si¢, ze na przelomie roku moze nastapi¢ sezonowy
wzrost wynagrodzef. Jak co roku w grudniu bedzie to zwia-
zane z wyplatami premii i nagréd okolicznosciowych.
Utrzymanie si¢ umiarkowanego wzrostu plac w przy-
szlym roku bedzie zalezalo przede wszystkim od ksztaltowa-
nia si¢ oczekiwan inflacyjnych, kondycji finansowej przedsie-
biorstw i sytuacji na rynku pracy. Jak opisano w podrozdziale
Oczekiwania inflacyjne, oczekiwania inflacyjne we wrze-
$niu br. byly najwyzsze od kilku lat. Utrwalenie tych
oczekiwan moze spowodowal zwickszenie presji placowe;j
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i w efekcie przyspieszenie tempa wzrostu plac nominalnych.
Jak wynika z badan koniunktury GUS, u producentéw ge-
neralnie utrzymuja si¢ oczekiwania na ozywienie popytu, a co
za tym idzie, na poprawe sytuagji finansowej przedsigbiorstw.
Moze to uelastyczni¢ zachowania producentéw wobec ocze-
kiwan placowych zalog, ktére beda dazy¢ nie tylko do ich
wzrostu uwzgledniajacego poziom inflacji w 2001 r., ale tak-
ze zapewni rekompensate za mniejszy realny wzrost wyna-
grodzefi w 2000 r. Decyzja RPP o podwyzce st6p procento-
wych z sierpnia br. miala na celu m. in. ograniczenie oczeki-
waf inflacyjnych podmiotéw i zapobieganie wtérnym efek-
tom impulséw inflacyjnych. Z drugiej strony, czynnikiem
ograniczajacym zadanie ptacowe moze by¢ wchodzenie na ry-
nek rocznikéw z wyzu demograficznego.

Swiadczenia spoleczne

Na skutek czerwcowej waloryzacji emerytur i rent, prze-
cigtne emerytury i renty pracownicze w III kwartale br. byly
wyzsze niz w II kwartale realnie o okoto 1,7%. Wobec zbyt
niskiej waloryzacji, ktéra nie uwzglednita faktycznego wzro-
stu poziomu cen w tym roku, sita nabywcza $wiadczen eme-
rytalno-rentowych zmniejszyta sie o blisko 4,5% w poréwna-
niu z III kwartalem 1999 r. W okresie styczen-wrzesiefi br.
emerytury i renty pracownicze byly nizsze niz w poréwnywal-
nym okresie 1999 r. realnie 0 2%, za$ rolnicze o blisko 2,5%.

W okresie trzech kwartatéw br. kwota podstawowych
zasitkéw dla bezrobotnych (bez sktadek ZUS) byta 0 32,9%
wyzsza niz przed rokiem, a zasitkéw i $wiadczen przedeme-
rytalnych 0 98,9% wyzsza. W ciagu trzech kwartaléw br.
wykorzystano juz ponad 90% $rodkéw z Funduszu Pracy
przeznaczonych na wyplate tych $wiadczen w 2000 r. Tak
wysokie wykorzystanie Srodkéw na zasitki jest efektem du-
zego wzrostu liczby bezrobotnych, jak tez liczby oséb po-
bierajacych zasitki i $wiadczenia przedemerytalne. Z uwagi
na to, $rodki ktérymi dysponuje w br. Fundusz Pracy na ten
cel sa niewystarczajace. Ich niedob6r (w przewazajacej cze-
$ci) pokryty zostanie z kredytow, w pewnej czesci natomiast
ze $rodkéw budzetowych, co bedzie dodatkowym obciaze-
niem budzetu panstwa w biezacym roku.

W III kwartale br., zgodnie z harmonogramem wy-
placono ponad 1 mld zl rekompensat z tytutu okresowe-
go niepodwyzszania plac w sferze budzetowej oraz utra-
ty niektérych wzrostow lub dodatkéw do emerytur
i rent w latach 1991-1992. Laczna kwota tych wyptat
w ciagu trzech kwartaléw br. wyniosta okoto 2,7 mld zt.
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Polityka pieniezna
w Il kwartale 2000 r.
a realizacja celu inflacyjnego

Realizacja celu polityki pieniezne;j

W lipcu 2000 r., przyspieszenie inflacyjne, rozpoczete
w III kwartale 1999 r., osiagneto swéj punkt kulminacyj-
ny. W pierwszej polowie 2000 r. roczny wskaznik cen to-
wardw i uslug konsumpcyjnych regularnie, z wyjatkiem
kwietnia, przekraczat 10%, w lipcu osiagnat 11,6%. Ozna-
czalo to, ze realizacja celu inflacyjnego w 2000 r. (5,4 —
6,8%) stala si¢ niemozliwa. Jednoczesnie, tak wysoka in-
flacja stawiala pod znakiem zapytania mozliwo$¢ jej znacz-
nego obnizenia w 2001 r. W powyzszej sytuacji, na sierp-
niowym posiedzeniu, Rada Polityki Pienieznej zdecydowa-
ta o podwyzszeniu podstawowych st6p procentowych ban-
ku centralnego o 1,5 pkt. proc.

W III kwartale 2000 r. utrwalily si¢ korzystniejsze wa-
runki makroekonomiczne w zakresie dlugookresowego
ksztaltowania si¢ proceséw inflacyjnych. Wskazuje na to
malejaca roznica miedzy dynamika przyrostu kredytéw
a depozytéw gospodarstw domowych, umiarkowane tem-
po wzrostu podazy pieniadza, a takze poprawa wzajemnej
relacji miedzy tempem przyrostu popytu a podazy w sekto-
rze realnym. Jak wynika z przeprowadzonej w Raporcie ana-
lizy, czynniki sprawcze przyspieszenia inflacyjnego
w 2000 r. wigza si¢ bezposrednio z ciagiem szokéw, na jakie
byta wystawiona gospodarka polska w ostatnim okresie.

Przyczyna utrzymywania si¢ wysokiej inflacji byly szo-
ki podazowe. Gl6wne, to wzrost cen ropy naftowej i paliw
ropopochodnych na rynkach migdzynarodowych oraz
wzrost cen zywnosci, spowodowany w znacznej mierze
przez tegoroczna susze. Wzrost inflacji mial zatem swoje
zrédla poza obszarem wplywu polityki pienig¢znej. Ko-
nieczne bylo jednak przeciwdziatanie utrwalaniu si¢ pro-
ces6w inflacyjnych, szczegélnie, ze okres wyraznego przy-
spieszenia inflacji trwat juz od ponad roku.

Podniesienie stép procentowych mialo przede wszyst-
kim przeciwdziata¢ powstaniu wtérnych efektow inflacyj-
nych przez ograniczenie skali i zakresu reakcji dostosowaw-
czych ze strony podmiotéw gospodarujacych, jakie mogly
zaj$¢ w wyniku wzrostu cen, wywolanego przez impulsy
podazowe. Obnizenie si¢ realnych stép procentowych po-
ciagneloby za soba, z jednej strony, wzrost popytu na kre-
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Tablica 16
Kalendarium wazniefszych decyzji z zakresu polityki pieniginej w okresie styczen-wrzesienn 2000

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

20 wrzesnia Przyjecie zalozen polityki pienieznej na 2001 r.

* Data wejscia w zycie decyzji.
Zrédlo: Narodowy Bank Polski.

dyt bankowy, a z drugiej — spadek tempa przyrostu groma-
dzonych w bankach depozytéw gospodarstw domowych,
co w polskich warunkach — ze wzgledu na brak szeroko roz-
winietych mechanizméw alternatywnego gromadzenia
oszczednosci — mozna interpretowad jako spadek sklonno-
$ci do oszczedzania. Ewentualna akomodacja szokéw poda-
zowych prowadzitaby do dalszego wzrostu oczekiwan infla-
cyjnych gospodarstw domowych i nasilenia zadan placo-
wych. Przeciwdzialanie tego typu reakcjom jest szczegélnie
wazne w gospodarce, w ktorej rozpowszechnione sg mecha-
nizmy indeksacyjne. Nalezy podkresli¢, iz negatywny szok
podazowy stwarza trudna sytuacj¢ decyzyjna dla banku
centralnego. Zwigkszenie restrykcyjnosci polityki pieniez-
nej nie oddzialuje bowiem na ceny tych grup towaréw
i ustug, ktore sa odpowiedzialne za pierwotny impuls infla-
cyjny, powoduje jednak ograniczenie popytu globalnego
w gospodarce, wywierajac presj¢ na zmniejszenie wzrostu
innych cen. Dzialanie to przyczynia si¢ zatem do ogranicza-
nia inflacji, cho¢ w kategoriach wzrostu gospodarczego mo-
ze wigzac si¢ z poniesieniem pewnych kosztow.

Bardzo waznym czynnikiem, ktéry réwniez brano pod
uwage, podejmujac decyzje o wzroscie stop procentowych,
bylo mozliwe zagrozenie realizacji $redniookresowego celu
inflacyjnego, czyli obnizenia inflacji ponizej 4% w roku
2003. Na istnienie takiego zagrozenia wskazywaly progno-
zy NBP. Ponadto, opdznianie decyzji, a w konsekwencgji do-
puszczenie do wbudowania sie podwyzszonej inflacji w go-
spodarke, mogloby prowadzi¢ do wiekszych kosztéw
(zmniejszonego tempa wzrostu PKB i zatrudnienia) przy
realizacji celu Sredniookresowego.

117
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Reakcja RPP potwierdzita antyinflacyjny charakter polity-
ki pienieznej, wskazujac na determinacje w osigganiu celow
inflacyjnych. Rozwoj proceséw inflacyjnych i monetarnych od
sierpnia 2000 r. wskazuje, ze utrzymywanie restrykcyjnego
nastawienia w polityce pienigznej stopniowo przynosi oczeki-
wane przez Rade skutki. Inflacja, cho¢ nadal wysoka, wyka-
zuje tendencje stopniowego spadku. Przebieg proceséw mo-
netarnych pozwala przypuszczal, ze nie pojawia si¢ wtorne
efekty inflacyjne. Rozwdj sytuacji makroekonomicznej po-
twierdza jednak, ze jedynym skutecznym sposobem przeciw-
dziatania podazowym i strukturalnym czynnikom inflacji jest
zdecydowane przyspieszenie zmian strukturalnych w gospo-
darce. Dotyczy to przede wszystkim szybszego tempa prywa-
tyzacji, usuwania barier protekcjonistycznych, demonopoliza-
qji i budowy konkurencyjnych rynkéw w takich obszarach,
jak produkgja i dystrybucja paliw plynnych, energii elektrycz-
nej i cieplnej, ustug telekomunikacyjnych i komunalnych.

Instrumenty polityki pienieznej

W swietle powyzszych uwarunkowart Rada Polityki
Pieni¢znej postanowila zwigkszy¢ stopien restrykcyjnosci
prowadzonej polityki pienieznej, podnoszac w dniu 30
sierpnia 2000 r. stopy procentowe NBP: oprocentowanie
kredytu lombardowego z 21,5% do 23%, stope redyskon-
ta weksli z 20% do 21,5% oraz stope okreslajaca minimal-
ne oprocentowanie krétkookresowych operacji otwartego
rynku (stope referencyjna) z 17,5% do 19%.

W I kwartale 2000 r. — zgodnie z ogloszonym w mar-
cu komunikatem RPP — NBP rozpoczgl bezwarunkowa
sprzedaz obligacji skarbowych, pozyskanych w 1999 r.
w wyniku konwersji niezbywalnych zobowigzan budzetu
wobec banku centralnego. Portfel obligacji, bedacy w po-
siadaniu NBE, obejmowal 3-, 4-, 5- i 10-letnie obligacje
skarbowe o stalym oprocentowaniu i warto$ci nominalnej
okolo 12,3 mld zl, skonwertowane w dniu 30 wrze$nia
1999 r. oraz 2-letnie zerokuponowe obligacje skarbowe
o warto$ci nominalnej 4,1 mld zt, skonwertowane w dniu
29 grudnia 1999 r. Laczna warto$¢ nominalna obligagji
~konwersyjnych” bedacych w posiadaniu banku centralne-
go wynosita 16,4 mld zt.

Bezwarunkowa sprzedaz obligacji z portfela NBP jest
rozfozona w czasie operacja o charakterze strukturalnym,
nie zwigzana bezpo$rednio z biezacym prowadzeniem poli-
tyki pieniezne;j. Jej celem jest doprowadzenie do stanu ope-
racyjnego niedoboru plynnosci w systemie bankowym
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i zwigkszenie efektywnosci polityki stopy procentowe;j, jako
podstawowego instrumentu polityki pieni¢znej.

W sytuacji nadwyzki plynnosci, stopy banku centralne-
go nie pelnia roli kraficowego kosztu pozyskania pieniadza,
a sg dla bank6w jedynie stopa alternatywnej inwestycji. Sto-
py banku centralnego majg zatem stabszy wplyw na zacho-
wania cenowe bankéw komercyjnych, gdyz zachowania te
sg zwigzane z efektem substytucji aktywoéw, a nie z koniecz-
noscig pozyskania srodkéw po okreslonej przez bank central-
ny cenie. PrzejScie do stanu operacyjnego niedoboru ptynno-
$ci powinno spowodowac osiggniecie wyzszego poziomu re-
strykcyjnosci polityki pienigznej (osiagniecie wyzszego po-
ziomu stop depozytowych i kredytowych bankéw komercyj-
nych), przy danym poziomie stopy referencyjnej, lub utrzy-
manie danego poziomu restrykcyjnosci polityki pienigznej
przy nizszym poziomie stopy referencyjnej banku centralne-
go. To z kolei umozliwiloby ograniczenie wtérnych, niepoza-
danych efektéw kursowych, wynikajacych z dysparytetu
stop procentowych miedzy krajem i zagranica.

Na pierwszych dwoch przetargach w dniach 19 i 29 wrze-
$nia 2000 r. NBP wystawit kazdorazowo obligacje o wartosci
nominalnej 500 mln zt — po 100 mln zt z kazdego rodzaju po-
siadanych obligacji. Eaczny popyt wyniést 2.496 miln zi,
sprzedano natomiast obligacje o wartosci nominalnej 618 mln
zl, uzyskujac w cenach zakupu 485,2 mln zl. Rentownosci
uzyskane przez inwestoréw byly nieco wyzsze od rynkowych.

Gléwnym instrumentem wykorzystywanym w ramach
operacji otwartego rynku banku centralnego na rynku pie-
nieznym w III kwartale 2000 r. byla nadal emisja bonéw
pienieznych z 28-dniowym terminem wykupu. W II poto-
wie wrzesnia NBP emitowal takze bony pieni¢zne o krot-
szych terminach zapadalnosci, w tym trzykrotnie bony 1-
dniowe. Skrécenie prowadzonych przez NBP operacji mia-
fo na celu ograniczenia ryzyka zaburzen w systemie platni-
czym, moggcych zaistnie¢ w okresie rozliczania transakcji
prywatyzacyjnej TP SA. Zlotowa cze$¢ tej platnosci (ponad
8 mld zl) mogla skokowo ograniczy¢ plynnosé bankéw,
gdyz w jej wyniku nastepowalo przekazanie srodkéw z ra-
chunkéw bankéw na rachunek Skarbu Pafistwa w NBP. Ze
wzgledu na skale tej transakcji (odpowiadajacej ponad 75%
sredniego poziomu calosci pieniadza banku centralnego)
konieczne bylo skumulowanie plynnosci tak, aby umozli-
wi¢ zaplate i uniknaé perturbacji na rynku miedzybanko-
wym i w systemie platniczym. Ostatecznie termin zaplaty
zostal jednak przesuniety na pazdziernik, a zapadajace bo-
ny zostaly zaabsorbowane operacja 14-dniowa.
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Perspektywy inflacji

W roku 2000 inflacja osiagneta swdj szczytowy
punkt w lipcu, kiedy to wyniosta 11,6%. W kolejnych
miesigcach wykazywala tendencje spadkowa, w skali
dwunastomiesiecznej w sierpniu wyniosta 10,7%, we
wrzesniu 10,3%, za$§ w pazdzierniku 9,9%.

Rada przewiduje, ze w kolejnych miesigcach br. roczna
dynamika wzrostu cen towaréw i ustug konsumpcyjnych
bedzie si¢ systematycznie obnizaé. Wykorzystywane przez
NBP metody prognostyczne wskazuja, ze w konicu roku
tak liczona inflacja powinna uksztaltowac si¢ na poziomie
okolo 9%. Obserwowane ostabienie tempa wzrostu popy-
tu wewnetrznego, ktéremu towarzyszy obnizenie dyna-
miki kredytu, wzrost depozytéw w bankach i utrzymywa-
nie si¢ umiarkowanego wzrostu podazy pieniadza, wska-
zujg, ze proces dezinflacji bedzie kontynuowany. Nato-
miast najwicksze zagrozenia dla tempa dezinflacji nadal
beda wiazad si¢ z wystepowaniem inercji inflacyjnej, nie-
réwnowagg sektora fiskalnego oraz mozliwoscia utrzymy-
wania si¢ szokéw podazowych.

Sredniookresowym celem polityki pienieznej pozosta-
je zmniejszenie inflacji ponizej 4% do kofica 2003 r.
Osiggniecie tego celu wymaga, aby inflacja w koncu
2001 r. uksztaltowala si¢ w przedziale 6 — 8%. Wyzna-
czajgc taki cel inflacyjny, Rada zdaje sobie sprawe z nie-
pewnosci ksztaltowania si¢ w przyszlym roku wielu
czynnikéw warunkujacych jego osiggnigcie, a znajduja-
cych sie poza kontrolg polityki pienieznej.




