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SYNTEZA

1. Zgodnie z zapisem art. 227 par. 1 Konstytucji RP Narodowy Bank Polski odpowiada
za warto$¢ polskiego pieniadza. Ustawa z 29 sierpnia 1997 r. o Narodowym Banku Polskim w
art. 3 okresla, ze podstawowym celem dziatalno$ci NBP jest utrzymanie stabilnego poziomu cen,
przy jednoczesnym wspieraniu polityki gospodarczej Rzadu, o ile jednak nie ogranicza to
realizacji podstawowego celu NBP. We wrzesniu 1998 r. Rada Polityki Pienigznej przyj¢la
Sredniookresowq strategie polityki pienieznej na lata 1999-2003, w ktorej okreslita, ze

strategicznym celem polityki pienigznej jest obnizenie inflacji ponizej 4% do konca roku 2003.

Krotkookresowym celem polityki pieni¢znej - zgodnie z przyjetymi we wrzesniu 1999 r.
Zalozeniami polityki pienieznej na 2000 rok - byto obnizenie tempa wzrostu cen towarow 1 ustug

konsumpcyjnych do poziomu 5,4-6,8% w grudniu 2000 r.

Kontynuacja trwajacego od drugiej polowy 1999 r. wzrostu inflacji, bedacego efektem
rozluznienia w II potowie 1998 r. i I polowie 1999 r. polityki pienigznej oraz bardziej
ekspansywnej niz to zaktadano polityki fiskalnej, a takze silnych wstrzaséw podazowych na
rynku paliw 1 zywnos$ci, stworzyta bardzo trudne warunki dla realizacji celu inflacyjnego w
2000 r. Wobec nasilajacej sig presji inflacyjnej w koncu 1999 r. nastapito zaostrzenie polityki
pienigznej: we wrzesniu i listopadzie RPP podwyzszyla stopy procentowe banku centralnego. Od
IV kwartatu 1999 r. popyt krajowy powigkszat si¢ juz wolniej od PKB. Jednak wczesniejsze
rozluznienie polityki makroekonomicznej, a takze kontynuacja silniejszych od przewidywanych
zaburzen podazy na rynku paliw i1 ZywnoSci, sprawity, ze w pierwszej potowie 2000 r. inflacja

ciagle jeszcze rosta.

W tej sytuacji w lutym 2000 r. RPP ponownie podniosta stopy procentowe. Niekorzystne
tendencje inflacyjne utrzymywaly si¢ jednak nadal, a ponadto pojawily si¢ sygnaty o mozliwym
wzros$cie deficytu sektora finanséw publicznych — w lipcu 2000 r. przewidywano, iz wyniesie on

2,0% PKB, a nie 1,7% PKB, jak planowano w ustawie budzetowe;.

Dlatego tez, dla przeciwdzialania utrwaleniu si¢ oczekiwan inflacyjnych oraz w
odpowiedzi na mniejszy od zapowiadanego stopien restrykcyjnosci polityki fiskalnej, RPP w

sierpniu 2000 r. podjeta decyzje o kolejnej podwyzce stdép procentowych.



Zwigkszenie restrykcyjnosci polityki pieni¢znej w 2000 r. bylo réwniez niezbgdne z
uwagi na to, iz wzrost inflacji w I polowie roku byl na tyle silny, ze zagrozona stawala sig
realizacja celu $redniookresowego. Podwyzki stop procentowych stopniowo przynosity
oczekiwane skutki - od sierpnia 2000 r. inflacja zaczeta wyraznie spada¢. Do konca 2000 r.
tempo wzrostu cen towarow 1 ustug konsumpcyjnych obnizyto sig o 3,1 pkt. proc., a cel zalozony

na grudzien 2000 r. osiagnigty zostat dwa miesiace pdzniej - w lutym 2001 r.

Dalszy spadek inflacji w pierwszych miesiacach 2001 r. pozwala stwierdzi¢, iz w $wietle
obecnych prognoz nie jest zagrozona realizacja celu polityki pieni¢znej w 2001 r., jak i celu

sredniookresowego.

2. Istotnym efektem przedstawionej powyzej polityki pieni¢znej byla takze istotna
poprawa stopnia nierOwnowagi zewngetrznej. Dynamika popytu krajowego wolniejsza od
dynamiki PKB spowodowatla, iz od II kwartalu 2000 r. deficyt obrotow biezacych w relacji do
PKB zaczat si¢ zmniejsza¢. Osiagnat on na koniec roku wielko$¢ 6,3% PKB, cho¢ jeszcze w |

kwartale przekraczatl §%.

3. W 2000 r. Narodowy Bank Polski podejmowat takze dziatania na rzecz zwigkszenia
efektywnosci polityki pienigznej. Najwazniejsze z nich to zakonczenie procesu uelastyczniania
mechanizmu kursowego. Rada Ministrow w dniu 11 kwietnia w porozumieniu z Rada Polityki
Pienig¢znej podje¢ta decyzjg o wprowadzeniu ptynnego kursu ztotego wobec walut obeych. Pelne
uptynnienie ztotego prowadzi do wigkszej skutecznos$ci polityki stop procentowych. Zwigksza
ono takze rolg rynku walutowego w okreslaniu poziomu kursu, co zmniejsza ewentualne

zagrozenia zwiazane z petna liberalizacja transakcji kapitatowych.

W 2000 r. NBP rozpoczatl ponadto stopniowa sprzedaz obligacji skarbowych, ktore
otrzymal w wyniku przeprowadzonej w 1999 r. konwersji niezbywalnych zobowigzan budzetu
wobec banku centralnego. Celem tej sprzedazy bylo ograniczanie nadplynnosci sektora

bankowego, co ma rowniez zwigksza¢ skutecznos¢ polityki stop procentowych.



I CEL POLITYKI PIENIEZNEJ W 2000 R. I JEGO REALIZACJA

Kroétkookresowym celem polityki pieni¢znej, zgodnie z Zatozeniami polityki pienieznej
na 2000 rok, byto obnizenie tempa wzrostu cen towardéw i ushug konsumpcyjnych do poziomu

5,4-6,8% w grudniu 2000 r.

W koncu 2000 r. dwunastomiesigczny wskaznik wzrostu cen towardw 1 ushug
konsumpcyjnych wyniost 8,5% (patrz wykres nr 1). Inflacja mierzona $redniorocznie wzrosta z
poziomu 7,3% w 1999 r. do 10,1% w 2000 r. Tym samym nie zrealizowano zaktadanego celu
inflacyjnego (patrz zatacznik nr 1).

Wykres nr 1
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O tym, ze osiagnigcie celu inflacyjnego na 2000 r. bedzie trudne, wiadomo bylo juz w
koncowych miesiacach 1999 r., kiedy to miat miejsce silny wzrost inflacji, bedacy przede
wszystkim skutkiem zwigkszenia dynamiki popytu krajowego w wyniku rozluznienia polityki
makroekonomicznej. Brak biezacej informacji o rzeczywistych rozmiarach stymulujacego
wptywu polityki fiskalnej na popyt krajowy powodowal, ze polityka pieniezna w II polowie
1998 1. 1 w pierwszej potowie 1999 r. byta rowniez zbyt mato restrykcyjna. Wynikajace stad

tempo wzrostu popytu krajowego bylo ponadto jednym z powodoéw wzrostu deficytu obrotow



biezacych bilansu ptatniczego, co zwigkszato podatnos$¢ ztotego na gwattowna deprecjacjg i

prowadzi¢ mogto do destabilizacji makroekonomiczne;j.

Na przyspieszenie dynamiki inflacji w drugiej potowie 1999 r. wptynely takze skutki
silnych zaburzen podazy na rynku paliw 1 zywno$ci. Wzrost cen ropy naftowej na rynkach
Swiatowych doprowadzit do 20 podwyzek cen paliw na rynku krajowym. Z kolei wzrost cen
zywnos$ci wiazatl si¢ z pogorszeniem wynikow produkcji rolnej w 1999 r., spowodowanym
niekorzystnymi warunkami pogodowymi, czemu towarzyszyl wciaz wysoki poziom ochrony
krajowego rynku rolnego przed importem. Co wigcej, administracyjne dziatania odblokowujace

podaz na tym rynku podejmowane byly zbyt p6zno i na zbyt mala skalg.

Wobec nasilajacej si¢ presji inflacyjnej RPP zaostrzyta stopien restrykcyjnosci polityki
pienigznej, podwyzszajac stopy procentowe we wrzesniu i listopadzie 1999 r. Wprawdzie od IV
kwartatu 1999 r. popyt krajowy rost wolniej od PKB, jednak wczes$niejsze rozluznienie polityki
makroekonomicznej, tak fiskalnej, jak i pieni¢znej, a takze kontynuacja silnych zaburzen podazy

na rynku paliw i zywno$ci, sprawity, ze w pierwszej potowie 2000 r. inflacja nadal rosta.

W styczniu 2000 r. inflacja osiagneta 10,1% 1 tym samym, po uplywie niemal pottora
roku, powrdécita do poziomu dwucyfrowego. Pogorszyty si¢ rowniez inne miary inflacji, takie jak
wskaznik cen produkcji sprzedanej przemystu oraz analizowana przez NBP inflacja bazowa. Na
dalszy niekorzystny rozwdj sytuacji wskazywaly takze prognozy inflacyjne. Wystapilo takze
ryzyko podwyzszenia oczekiwan inflacyjnych. Dlatego w lutym 2000 r. RPP podjgta decyzjg o
kolejnej podwyzce stop procentowych, zapowiadajac jednoczesnie mozliwos¢ dalszego
zaostrzenia polityki pienieznej w przypadku utrzymywania si¢ niekorzystnych tendencji

inflacyjnych.

Mimo zwigkszenia stopnia restrykcyjnosci polityki pieni¢znej, z uwagi na nieuchronne
opOznienia czasowe migdzy dzialaniami polityki pienigznej a ich skutkami dla procesow
inflacyjnych, przez siedem miesiecy 2000 r. roczny wskaznik cen towaréw 1 ustug
konsumpcyjnych przekraczat 10%, osiagajac najwyzszy poziom w lipcu, kiedy to wynidst
11,6%. Taki przebieg proceséw inflacyjnych oznaczal, ze bez przeciwdziatania tej tendencji nie
zostanie zrealizowany cel inflacyjny, zatozony na 2000 r., a nawet, Zze zagrozona jest realizacja
sredniookresowego celu polityki pieni¢znej. Ten silny wzrost cen wynikat gtéwnie z silniejszych
od oczekiwanych zaburzen podazy na rynkach paliw i zywnosci, co pozwalato przypuszczaé, ze

jest on przejSciowy. Jednak, dla przeciwdziatania utrwalaniu si¢ oczekiwan inflacyjnych i



przenoszeniu ich na wzrost ptac, RPP uznata za konieczne w sierpniu 2000 r dokona¢ kolejnej

podwyzki stop procentowych.

Wplyw na podjecie tej decyzji mialy rowniez coraz wyrazniejsze sygnaty, wskazujace na
mniejsza od zapowiadanej restrykcyjnos¢ polityki fiskalnej. Niedoszacowanie subwencji
oswiatowej, wzrost deficytu funduszy celowych (Funduszu Ubezpieczen Spotecznych i
Funduszu Pracy), zalegtosci w przekazywaniu przez ZUS skladek ubezpieczeniowych do
otwartych funduszy emerytalnych - wszystko to wskazywalo, ze wptyw polityki fiskalnej na

kreacje popytu w gospodarce jest wigkszy niz zaktadano.

Ponadto, finansowanie potrzeb budzetowych wplywami dewizowymi, gltéwnie z
prywatyzacji, powodujace aprecjacjg zlotego, stwarzalo zagrozenie pogiebienia deficytu obrotow

biezacych.

Koniec 2000 r. potwierdzit, ze nie nastapit oczekiwany wzrost restrykcyjnosci polityki
fiskalnej. Nizsze od przewidywanych dochody budzetowe oraz wigksze od planowanych
wydatki jednostek terenowych spowodowaty zwigkszenie stopnia nierownowagi catego sektora

finanséw publicznych, w porownaniu z zatozeniami ustawy budzetowe;.

Dodatkowo, przekazanie mniejszych od zaplanowanych $rodkéw z tytutu skladek
ubezpieczeniowych do II filara systemu emerytalnego spowodowato zwigkszenie negatywnego
wplywu sektora finansOw publicznych na oszczgdnosci krajowe. W roku 2000 do otwartych
funduszy emerytalnych miato trafi¢ 10,1 mld zt, a faktyczna wielko$¢ transferow wyniosta ok.
7,6 mld zt. W konsekwencji deficyt ekonomiczny sektora finanséw publicznych przekroczyt

zaktadane pierwotnie 1,7% PKB i uksztattowal si¢ na poziomie 2,0% PKB'.

Tak wigc, wskutek luzniejszej od zapowiadanej polityki fiskalnej, cigzar zmniejszania
inflacji 1 przywracania rownowagi gospodarczej spoczywal na polityce pienigznej. Skutkiem
tego krotkookresowe koszty osiagnigtego obnizenia inflacji i poprawy w zakresie rGwnowagi
zewnetrznej byly wyzsze niz w przypadku bardziej restrykcyjnej polityki fiskalnej. Koszty te to

przede wszystkim zwolnienie dynamiki inwestycji i wzrostu gospodarczego. Natozyly si¢ na to

! Taka wielkos¢ deficytu ekonomicznego zostata opublikowana przez Ministerstwo Finanséw dopiero pod
koniec maja 2001 r. W II polowie 2000 r. kolejne informacje MF o przewidywanym wykonaniu deficytu
ekonomicznego moéwity o wzroscie tej kategorii od 2 % do 2,7 % PKB. Nalezy przy tym zauwazy¢, iz osiagnigcie
nizszej wielkosci deficytu ekonomicznego wynikato przede wszystkim ze znacznego zmniejszenia zadtuzenia
Funduszu Ubezpieczen Spotecznych w systemie bankowym, jakie dokonato si¢ w grudniu 2000 r.



efekty wynikajace z kontynuacji silnych zaburzen podazy na rynku paliw i Zywnosci. Wzrost
PKB w catym roku wyniést wigc 4,1% wobec 5% zaktadanych w Zalozeniach polityki
pienieznej, a wzrost popytu krajowego 2,8% przy 5,3% prognozowanych przez NBP w okresie

formutowania Zatozen (patrz zalacznik nr 2).

Zwigkszenie stopnia restrykcyjnosci polityki pienigznej oraz zmiana podstawowych
relacji popytowo-podazowych w gospodarce polskiej daly w efekcie znaczna poprawe
rownowagi zewnetrznej. Deficyt obrotoéw biezacych bilansu platniczego w relacji do PKB
pogarszal si¢ przez pig¢ ostatnich lat 1 przekroczyt w 1 kwartale 2000 r. 8%. Zmniejszenie
dynamiki popytu krajowego do poziomu wolniejszego od tempa wzrostu PKB przyczynito sig
nie tylko do przywrdcenia spadkowej tendencji inflacji, ale i do zmniejszenia deficytu obrotow
biezacych z 11,6 mld dol. w 1999 r. do 10 mld dol. w 2000 r. Zmiana relacji popytowo-
podazowych byta jednym z najwazniejszych czynnikOw znacznego wzrostu dynamiki eksportu i
spadku dynamiki importu, wskutek czego deficyt obrotow biezacych na koniec roku 2000 zmalat
do 6,3% PKB? (patrz zatacznik nr 3).

Podsumowujac, chociaz krotkookresowy cel inflacyjny na 2000 r. nie zostat
zrealizowany, to jednak w drugiej potowie roku nastapito trwate odwrdcenie tendencji wzrostu
inflacji. Tempo wzrostu cen towaréw i uslug konsumpcyjnych obnizylo si¢ od lipca do grudnia o
3,1 pkt. proc. do poziomu 8,5%. Tendencja ta utrzymywala si¢ nadal w pierwszych miesiacach

2001 r., co sprzyja realizacji sredniookresowego celu polityki pieni¢znej.

Wigkszy, niz zaktadano na etapie formutowania Zafozen polityki pienieznej na 2000 rok,
stopien restrykcyjnosci polityki pienigznej spowodowal, ze podaz pieniadza byla nizsza od
prognozowanej. W Zatozeniach polityki pienieznej na 2000 rok szacowano, ze przyrost podazy
pieniadza, spojny z zaktadanym celem inflacyjnym oraz zaktadanymi wielko$ciami wzrostu
PKB 1 deficytu obrotow biezacych, wyniesie 38,8-47,9 mld zt. Tymczasem na koniec 2000 r.
podaz pieniadza osiagngla stan 294,5 mld zt, co oznaczato wzrost w ciagu roku o 31,0 mld zt (t;.
o 11,8% wobec 19,3% w 1999 r.). Towarzyszyla temu korzystna tendencja istotnego wzrostu

dynamiki depozytow ludnosci przy stabnacym tempie wzrostu kredytu (patrz zatacznik nr 4).

? Oczywiscie na wielko$¢ tego deficytu wptyw wywieraja takze czynniki zewnetrzne, niezalezne od
krajowej polityki makroekonomicznej. Krotkie ich omowienie znajduje si¢ w czgsci I1.



II  UWARUNKOWANIA REALIZACJI CELU INFLACYJNEGO

1. Najwazniejsze uwarunkowania zewngtrzne realizacji celu inflacyjnego w 2000 r. to

ksztattowanie si¢ §wiatowych cen surowcowych oraz krajowych cen zywnosci.

Podobnie, jak w 1999 r., takze w 2000 r. sytuacja na $§wiatowym rynku surowcoOw
oddziatywata w kierunku pobudzania wzrostu inflacji w Polsce. O dynamice migdzynarodowych
cen surowcow decydowaty nadal ceny ropy naftowej. Srednia roczna cena ropy naftowej na
rynku $wiatowym (typ Brent) wzrosta w 2000 r. o ponad 59%. W latach 1999-2000 ceny ropy
zwigkszaly si¢ systematycznie z kwartalu na kwartal, z ok. 10 USD za barytke na poczatku
1999 r. do ponad 30 USD za barytke¢ w II péiroczu 2000 r. Do przyspieszenia cen ropy w 2000 r.
przyczynit si¢ z jednej strony szybko rosnacy popyt $wiatowy, a z drugiej strony rekordowo
niskie zapasy tego surowca.’ Ceny surowcéw nieenergetycznych powickszyly sie w 2000 r. o

4,1%, co wynikato gtéwnie z wyzszych o 15,7% cen metali.

Utrzymujacy si¢ w okresie lat 1999 i1 2000 wzrost cen ropy naftowej wplynat na
przyspieszenie proceséw inflacyjnych we wszystkich gospodarkach zaleznych od importu tego
strategicznego surowca. Roczny wskaznik cen energii w strefie euro wzrdst w 2000 r. o 13,4%
wobec wzrostu 0 2,3% w 1999 r. 1 spadku o0 2,6% w 1998 r. Najsilniej zareagowaty na to ceny
produkcji przemystowej w tym regionie, ktore wzrosty o 5,4%, podczas gdy jeszcze w 1999 r.
obnizyty sig o 0,4%. Sytuacja na migdzynarodowym rynku ropy naftowej byla takze przyczyna

wzrostu cen w polskim imporcie, co oddziatywalo na wzrost inflacji na rynku krajowym.

Dodatkowo, umocnienie waluty amerykanskiej, dominujacej w handlu surowcami, na
rynkach $wiatowych w 2000 r. oznaczato takze szybsza deprecjacje ztotego wzgledem dolara,

szczegoOlnie w 11 kwartale. Wptyneto to dodatkowo na wzrost kosztow importu krajowego.

Oba te czynniki wptyngty na wzrost ztotowych cen transakcyjnych w imporcie o 5,4%,
co — wedlug szacunkow NBP — bezposrednio wptyngto na wzrost wskaznika cen produkcji
sprzedanej o 1,2 pkt. proc. 1 wskaznika cen towardéw 1 ustug konsumpcyjnych o 0,8 pkt. proc.
Ten ostatni wzrdst o 0,64 pkt. proc. z powodu wzrostu cen paliw, o 0,12 pkt. proc. — surowcow

nieenergetycznych i o 0,04 pkt. proc. — Zywnosci.

? Przyktadowo w USA ksztattowaly si¢ one w sierpniu 2000 r. na poziomie najnizszym od 20 lat.
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Jak z tego wida¢, najwigkszy wplyw na ksztaltowanie si¢ inflacji miaty ceny paliw (patrz
zalacznik nr 1). Srednioroczny wzrost ich cen wynidst w 2000 r. 36,8% wobec 25,2% w 1999 r.
Znaczny udzial w tym wzroscie miaty podwyzki cen dokonane w 1999 r., ktorych skutki
oddziatywaty na poziom cen w 2000 r. Natomiast wzrost cen liczony od grudnia 1999 r. do

grudnia 2000 r. wyniost tylko 11,1% wobec 52,7% w poprzednim roku.

Ceny paliw na rynku krajowym ksztattowane byly jednak nie tylko przez ceny paliw i
surowcow do ich produkcji na rynku §wiatowym oraz przez kurs ztotego do dolara. O zmianach
detalicznych cen paliw decydowaty ponadto zmiany stawek podatku akcyzowego oraz stawek
celnych (czynniki determinowane przez rzad) oraz polityka cenowa krajowych rafinerii i
sprzedawcow detalicznych dziatajacych na rynku w wysokim stopniu zmonopolizowanym

(czynnik rynkowy).

Stawki podatku akcyzowego dla paliw, zgodnie z harmonogramem przyj¢tym w grudniu
1999 r., zostaly podwyzszone w 2000 r. trzykrotnie: 1 stycznia o ok. 5%, 1 marca o ok. 4,8%,.
oraz 1 wrze$nia o ok. 4,6%. Nalezy przy tym zaznaczy¢, ze w przeciwienstwie do sytuacji z
1999 r., rzad nie wprowadzil w ciagu roku, nie zapowiadanych wczesniej, obciazen podatkiem
akcyzowym. Lacznie podwyzki podatku akcyzowego wyniosty w 2000 r. ok. 15,1%, powodujac

wzrost wskaznika cen paliw o ok. 4,6 pkt. proc.

Bezposrednie skutki wzrostu cen paliw spowodowanego wszystkimi oméwionymi wyzej

czynnikami wptyngly na wzrost sredniorocznego wskaznika inflacji o 1,0 pkt. proc.

Dla przeciwdziatania dalszemu wzrostowi cen paliw wprowadzono od wrzesnia 2000 roku
zerowa stawke celna na importowane paliwa z Unii Europejskiej, krajow EFTY, CEFTY, Litwy,
Estonii, Wysp Owczych i Turcji®, jak rowniez na paliwa importowane z krajow lub regionéw, z
ktérymi Polska nie podpisata uméw dotyczacych stref wolnego handlu. W rezultacie $rednia
stawka celna na importowana benzyng obnizyta si¢ z 5% w 1999 r. do 3% w 2000 r., a na olej

napedowy z 11% do 4%, po czym zostala obnizona do zera.

2. Na ksztattowanie si¢ wskaznika inflacji w 2000 r. silny wptyw miaty réwniez ceny
zywnosci na rynku krajowym (patrz zatacznik nr 1). Niskie zbiory zbo6z i1 poglebiajacy si¢ spadek

produkcji zywca, a przede wszystkim wysoki poziom ochrony krajowego rynku rolnego przed

* Decyzja ta miata byé podjeta od 1 stycznia 2001 .
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importem oraz inne administracyjne formy regulowania podazy na tym rynku sprawity, ze ceny

zywnos$ci w 2000 r. rosty nieprzerwanie, cho¢ w tempie wolniejszym niz w 1999 r.

Niskie zbiory zbdz w sezonie 1999/2000, w potaczeniu z ograniczeniem importu i
pogtebiajacym si¢ spadkiem produkcji zywca, powodowaty od poczatku roku systematyczny
wzrost cen pieczywa, przetworéw zbozowych oraz migsa. Wzrost tych cen ulegt dodatkowemu
sezonowemu przyspieszeniu w okresie wiosennym. Pierwotnym czynnikiem prowadzacym do
destabilizacji rynku rolnego w 2000 r. bylo zachwianie rownowagi na rynku zbo6z. Spadek
podazy zb6z w sezonie 1999/2000 o ponad 5% oraz mniejsze o ponad 27% ich zapasy na
poczatku kolejnego sezonu doprowadzity do wystapienia znacznej nadwyzki popytu nad podaza.
Wystepujace braki podazy zbdz na rynku krajowym sktaniaty dostawcow do podnoszenia cen
skupu zb6z. Pesymistyczne prognozy dotyczace niskiego ksztattowania si¢ produkcji zboz z
nowych zbiorow, formutowane m.in. na podstawie niekorzystnych  warunkéw
agrometeorologicznych, dodatkowo przyspieszyly tempo wzrostu cen zbdz w maju i w czerwcu
2000 r. Jednocze$nie mechanizmy administracyjne uniemozliwialy przywrocenie réwnowagi
przy pomocy dodatkowego importu. Decyzja o uruchomieniu bezctowego kontyngentu
importowego na zboza, niezbednego do uzupeinienia podazy krajowej, zostata podjeta dopiero w
koncu czerwca, a wigc juz po okresie silnego przyspieszenia wzrostu ich cen. Rosnace ceny
zboza powodowaly wzrost cen migsa. W tym wypadku rowniez import nie byl dostatecznie

duzy, aby temu zapobiec.

Przewaga popytu nad podaza na rynku rolnym powodowata wzrost cen detalicznych
zywnosci, zarbwno nieprzetworzonej, jak 1 przetworzonej przemystowo. Ceny pozostatych grup
zywnosci rosly nieprzerwanie, cho¢ w tempie znacznie wolniejszym niz przed rokiem. Wzrost
cen zywnos$ci §rednio w roku o 10,5% spowodowal wzrost analogicznego wskaznika cen

towarow 1 ustug konsumpcyjnych o 3,1 pkt. proc.

3. Waznym czynnikiem wyjasniajacym ksztalttowanie si¢ réwnowagi zewngtrznej
gospodarki polskiej byty zmiany w popycie zewngtrznym na polski eksport. Rok 2000 przyniost

istotne przyspieszenie wzrostu w gospodarce §wiatowej (tablica nr 1).
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Tablica nr 1

Uwarunkowania zewnetrzne polityki pieni¢znej w latach 1999-2000

1999 2000 I kw. 00 Hkw.00 | HIkw.00 [ IV kw. 00
Strefa Euro — wzrost PKB (w%) 2,5 3.4 3,5 3,7 3,2 3,0
w tym Niemcylz 1,6 3,0 3,7 3,5 2,8 1,9
Stany Zjednoczone — wzrost PKB (w %)1 4.2 5,0 5,3 6,1 5,2 3,4
Stany Zjednoczone -

4,97 6,24 5,68 6,27 6,52 6,47
stopa funduszy federalnych (w %)’
Strefa Euro -

2,71 4,12 3,25 3,83 4,57 4,83
stopa refinansowa (w %)’
Cena ropy naftowej

17,9 28,5 26,8 26,7 30,7 29,7
(typ Brent, USD/b)>

= W stosunku do odpowiedniego okresu roku poprzedniego.
? — Srednia w okresie.

Zrodto: International Financial Statistics, International Monetary Fund, Reuters, Wochenbericht des DIW 46/2000,
Deutsche Bundesbank, Monatsbericht, Marz 2001, OECD Economic Outlook, No. 68, December 2000.

Kontynuacja wysokiego tempa wzrostu gospodarki amerykanskiej w okresie pierwszych
trzech kwartatow 2000 r., a takze silne ozywienie koniunktury w krajach Azji i Ameryki
Potudniowej, istotnie wzmocnity popyt globalny. W efekcie w 2000 r. wolumen handlu
Swiatowego byl o 13% wyzszy niz w 1999 r. Dynamika wolumenu importu krajow strefy euro
prawie podwoila sig z 6,4% w 1999 r. do 11% w 2000 r. Wzrost popytu importowego gospodarki
Niemiec — najwazniejszego partnera handlowego Polski — byt jeszcze wyrazniejszy: z 4,8% w

1999 r. do 10,5% w 2000 r.

Takze najwigkszy polski partner na rynku wschodnim - Rosja - osiagneta w 2000 r.
wysoki wzrost PKB - 7,6% wobec 3,2% w 1999 r., czego efektem bylo wzrost importu tego
kraju 0 6,3% wobec spadku 0 40% w 1999 r.’

Czynniki te, obok wspomnianych juz zmian w relacjach dynamiki krajowego popytu i
podazy, przyczynity si¢ do wzrostu tempa polskiego eksportu i do spadku deficytu handlowego,

a przez to i1 deficytu obrotow biezacych.

> Zrodto: International Financial Statistics (dostepne dane obejmuja 3 kwartaty 2000 r i dotycza wartosci
dolarowej obrotow).
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III INSTRUMENTY REALIZACJI CELU POLITYKI PIENIEZNEJ

Podstawowym instrumentem stuzacym realizacji celu polityki pienigznej w 2000 r. byta
stopa procentowa. Do kontrolowania poziomu stop procentowych na rynku migdzybankowym
NBP wykorzystywat: stope referencyjna, okreslajaca minimalng rentowno$¢ 28-dniowych
operacji otwartego rynku, stopg¢ oprocentowania kredytu lombardowego (stopg lombardowa) 1
stope redyskonta weksli oraz rezerwg obowiazkowa. Rezerwa obowiazkowa zmniejszata wptyw
wahan plynno$ci na stopy procentowe rynku migdzybankowego. W obecnym systemie rezerwy
obowiazkowej banki sa zobowiazane do utrzymania $redniego poziomu $rodkoéw rezerwy na
rachunkach w NBP w okresie jej utrzymywania. Wplywa to na ograniczenie dziennych wahan
ptynno$ci w systemie bankowym i przyczynia si¢ do stabilizowania stop procentowych na

poziomie pozadanym przez NBP.

Wykorzystywane przez NBP instrumenty byly dostosowane do sytuacji operacyjnej
nadplynnosci, utrzymujacej si¢ nadal w sektorze bankéw komercyjnych. W 2000 r. NBP podjat
kolejne kroki zmierzajace do jej ograniczenia. Wprowadzenie w kwietniu 2000 r. ptynnego
kursu walutowego stanowito koncowy etap procesu majacego na celu m.in. ograniczanie
przyrostu ptynnosci z tytulu ewentualnego zakupu walut przez NBP. We wrze$niu 2000 r.
rozpoczegto bezwarunkowa sprzedaz obligacji skarbowych z portfela NBP, uzyskanych w roku
1999, w wyniku konwersji niezbywalnych zobowiazan skarbu panstwa wobec banku
centralnego. Sprzedaz ta ma na celu trwala redukcj¢ nadptynnosci zakumulowanej w

poprzednich latach.

3.1 Stopa procentowa

Wobec sytuacji nadptynnosci w sektorze bankow komercyjnych w roku 2000, utrzymano
dotychczasowy zestaw podstawowych stop procentowych NBP. Byly to: stopa lombardowa,

stopa redyskonta weksli oraz stopa referencyjna.

Stopa lombardowa byta zasadniczo najwyzsza stopa procentowa na rynku
mig¢dzybankowym. Jedynie osiem razy w ciagu calego roku oprocentowanie depozytow
migdzybankowych o najkrétszych terminach zapadalnos$ci przewyzszalo stopg lombardowa.
Dochodzito do tego wtedy, gdy z powodu braku $rodkéw na utrzymanie rezerwy obowiazkowej,

banki nie majace wystarczajacego portfela papieréw skarbowych zmuszone byly do pozyskania
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brakujacych §rodkéw z rynku migdzybankowego. Najwigksze takie odchylenia, rzedu 2 do 3 pkt.
proc., wystapity 27 i 28 stycznia, 29 sierpnia i 30 pazdziernika.

Stopa referencyjna jest to minimalna rentownos$¢ 28-dniowych bondw pienigznych, przy
pomocy ktorej bank centralny absorbowal ptynnos$¢, wykorzystujac w tym celu operacje
otwartego rynku. Stopa ta wyznaczala poziom oprocentowania depozytdéw o poréwnywalnym

okresie zapadalnos$ci (1-miesigczna stawka WIBOR) na rynku migdzybankowym.

Stopa redyskonta weksli (kredyt redyskontowy byt przeznaczony przede wszystkim na

finansowanie skupu ptodow rolnych) zmieniata si¢ wraz ze stopa lombardowa.

Stopy procentowe NBP i jednomiesigczng stawke rynku migdzybankowego (WIBOR
IM) przedstawia wykres nr 2.
Wykres nr 2

Stopy procentowe NBP i jednomiesi¢czna stopa
procentowa rynku mi¢dzybankowego
25
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Powyzszy zestaw stop procentowych NBP byl stosowany przez caty rok. Miat on ulec
istotnej modyfikacji po osiagnigciu przez system bankowy stanu operacyjnego niedoboru
ptynnosci. Sytuacja taka jednak w ubiegltym roku nie nastapita. Stato sig tak z trzech powodow.
Po pierwsze, mimo utworzenia specjalnego rachunku walutowego rzadu w NBP, bank centralny

zmuszony byt do odkupienia walut od rzadu, co wykreowato dodatkowa ptynnos¢ w wysokosci
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830 min zt.° Po drugie, moment rozpoczecia i skala sprzedazy posiadanych przez bank centralny
obligacji skarbowych zostaly ustalone w sposob utatwiajacy Ministrowi Finanséw sprzedaz
skarbowych papierow wartosciowych na potrzeby finansowania budzetu, 1 ograniczajacy
potencjalne, uboczne skutki tej operacji dla ksztattowania si¢ cen obligacji na rynku. Po trzecie,
popyt na pieniadz gotdowkowy rdst znacznie wolniej od zatozen, przede wszystkim ze wzgledu
na nieoczekiwanie szybki wzrost liczby kart platniczych i warto$ci transakcji bezgotdéwkowych.
Stabszy niz oczekiwano spadek nadptynnosci sprawit, ze NBP nie prowadzit operacji
zasilajacych system bankowy w plynno$¢, ani tez nie wprowadzit do instrumentarium banku
centralnego stopy depozytowej NBP. Stopa ta miata stuzy¢ ograniczeniu od dotu wahan stop

procentowych rynku migdzybankowym, gdyby roli tej nie spetniala juz stopa referencyjna.

W 2000 r. Rada Polityki Pienigznej kontynuowata rozpoczety na jesieni 1999 r. proces
zwigkszania restrykcyjnosci polityki pieni¢znej. W wyniku podwyzek stép procentowych we
wrzesniu 1 w listopadzie 1999 r., oficjalne stopy procentowe NBP wzrosty lacznie o 3,5 pkt.
proc. Obserwowany od sierpnia 1999 r. wzrost inflacji pobudzal oczekiwania inflacyjne
gospodarstw domowych, a ksztaltowanie si¢ inflacji bazowej $wiadczyto o przenoszeniu si¢
impulséw z rynku paliw 1 zywno$ci na ceny pozostatych grup towardéw 1 uslug. Z uwagi na
op6znienia wystgpujace w mechanizmie transmisji impulsoOw polityki pienigznej, skutki
podwyzek z roku 1999, w postaci zmniejszenia dynamiki popytu krajowego i presji inflacyjne;j,
mogly wystapi¢ w drugiej potowie 2000 r. Szybszy od oczekiwanego wzrost cen w kolejnych
miesigcach 1999 r. i na poczatku 2000 r. spowodowalt, iz, RPP uznata za konieczne dokonanie
podwyzki oficjalnych stop procentowych NBP w lutym 1 oglosita restrykcyjne nastawienie w

polityce pienigznej. Istotnym tego powodem byt takze wzrost oczekiwan inflacyjnych.

Silna presja inflacyjna nadal wystepowala w kolejnych miesiacach roku i jej uporczywe
utrzymywanie si¢ stanowilo zagrozenie realizacji zarowno celu polityki pienigznej w nastgpnym
roku, jak 1 celu $redniookresowego. Podnoszac stopy procentowe 31 sierpnia 2000 r. o 1,5 pkt.
proc., Rada Polityki Pieni¢znej zdawala sobie sprawg, ze nie mozna bezposrednio
przeciwdziata¢ wzrostowi cen towaréw i ushug odpowiedzialnych za pierwotny impuls

inflacyjny. Decyzja ta miala przede wszystkim za cel powstrzymanie wptywu oczekiwan

% Zgodnie z obowiazujacym stanem prawnym, NBP prowadzi rachunki budzetu, co oznacza, ze nie moze
odmoéwi¢ skupu walut wymienialnych. Powoduje to w koncowym efekcie wzrost plynnosci sektora bankowego.
Gdyby rzad dokonywal wymiany walut ze swoich przychodéw nie w NBP, a na rynku walutowym, nie
nastgpowaltby wzrost ptynnosci, powstataby jednak presja na aprecjacj¢ kursu ztotego.
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inflacyjnych na wzrost ptac oraz zahamowanie spadku sktonnosci do oszcz¢dzania w rezultacie
obnizenia si¢ realnych stop procentowych. W 2000 r. oficjalne stopy procentowe NBP wzrosty

tacznie o 2,5 pkt. proc.

Decyzje RPP podjete pomigdzy wrzesniem 1999 r. a sierpniem 2000 r. spowodowaty
wzrost oficjalnych stop NBP o 6 pkt. proc. W tym samym czasie dynamika cen towarow i ushug
konsumpcyjnych w ujeciu rocznym wzrosta o 2,7 pkt. proc., a oczekiwania inflacyjne
gospodarstw domowych o 4,4 pkt. proc. Uwzgledniajac wzrost cen towaréw 1 ushug
konsumpcyjnych doszto zatem w tym okresie do wzrostu poziomu realnych stoép procentowych o

3,2 pkt. proc., a z uwzglednieniem oczekiwan inflacyjnych o 1,7 pkt. proc.

Od sierpnia 2000 r. inflacja zaczela spada¢ i w ostatnich trzech miesiacach roku
powrdcita do poziomu jednocyfrowego, zwigkszajac znacznie prawdopodobienstwo realizacji
celu inflacyjnego w roku 2001. W czwartym kwartale 2000 r. zaczely rowniez obnizaé sig
oczekiwania inflacyjne zardwno oséb prywatnych (z 13,5% we wrze$niu do 10,5% w grudniu),

jak 1 analitykow bankowych (z 11,6% we wrze$niu do 9,9% w grudniu).

Tablica nr 2

Kalendarium decyzji z zakresu polityki stopy procentowej w 2000 r.

Data * Decyzja:

24 lutego Podniesienie stopy oprocentowania kredytu lombardowego z 20,5% do 21,5%.
Podniesienie stopy redyskonta weksli z 19% do 20%.

Podniesienie minimalnej stopy rentownos$ci 28-dniowych operacji otwartego rynku z 16,5%
do 17,5% w skali roku.

31 sierpnia | Podniesienie stopy oprocentowania kredytu lombardowego z 21,5% do 23%.
Podniesienie stopy redyskonta weksli z 20% do 21,5%.

Podniesienie minimalnej stopy rentownosci 28-dniowych operacji otwartego rynku z 17,5%
do 19% w skali roku.

20 grudnia | Zmiana nastawienia w polityce pienigznej z restrykcyjnego na neutralne.

*Data wejscia decyzji w zycie.

3.2 Operacje otwartego rynku

Podstawowym celem operacji otwartego rynku bylo ograniczenie nadptynnosci sektora
bankowego. W sytuacji nadwyzki ptynnosci banki komercyjne moga rozwija¢ swoja dziatalnos¢
kredytowa bez zaciagania kredytow w banku centralnym. Wskutek tego NBP ma stabszy wplyw

na ksztaltowanie si¢ stop depozytowych niz w sytuacji niedoboru ptynnosci. Oznacza to
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konieczno$¢ utrzymywania przez bank centralny wyzszych stdop procentowych dla osiagnigcia
tego samego efektu w zakresie sktonno$ci do oszczgdzania. Dlatego tez dziatania ograniczajace
nadplynno$¢ stuza zwigkszeniu efektywnosci wykorzystania polityki stopy procentowe] jako

podstawowego instrumentu polityki pieni¢znej.

Ze wzgledu na utrzymujaca si¢ w 2000 r. sytuacje operacyjnej nadplynnosci, NBP
prowadzil wylacznie operacje absorbujace. Wykorzystujac gtownie emisje 28-dniowych bondéw
pienieznych, NBP oddziatywat bezposrednio na jednomiesigczne stopy procentowe rynku
migdzybankowego. Jedynie we wrzesniu i1 pazdzierniku 2000 r. NBP emitowat bony o krotszych
terminach zapadalno$ci (1, 7 i 14 dni), co bylo zwiazane z konieczno$cia zapewnienia bankom
niezbgdnej ptynnosci, w zwiazku z planowang zaptata za akcje Telekomunikacji Polskiej S.A.
Srednie saldo bondéw pienieznych w obiegu odzwierciedlato skoncentrowana w krotkim okresie
nadwyzke ptynnosci i wyniosto (w cenach sprzedazy) w 2000 r. 18,4 mld zi, wobec 21,4 mld zt
w 1999 r. Srednie saldo bonéw pienigznych w grudniu 2000 r. wyniosto 18,6 mld zt i bylo
wyzsze 0 4,6 mld zt w stosunku do grudnia 1999 r. Niskie saldo bonéw pieni¢znych w koncu
1999 r. wynikato gtownie z przejsciowego wzrostu popytu na pieniadz gotdwkowy, zwiazanego
z obawami przed wystapieniem Problemu Roku 2000. W 2000 r. popyt bankéw komercyjnych
na bony pieni¢zne byl nizszy niz podaz bondéw oferowanych przez NBP w ramach operacji
otwartego rynku. NBP oferowal bankom pul¢ bondéw, ktéra zapewniala utrzymanie
jednomiesigcznej stopy rynku migdzybankowego na pozadanym poziomie, nawet w sytuacji
wystapienia niespodziewanych nadwyzek ptynnosci. NBP zaoferowatl do sprzedazy bony
pienigzne o wartosci nominalnej 320,2 mld zl, otrzymujac od bankow oferty zakupu w

wysokos$ci 298,7 mld zt. NBP zaakceptowal oferty bankow o warto$ci nominalnej 278,2 mld zt.

We wrzesniu 2000 r. NBP rozpoczal sprzedaz posiadanych przez siebie skarbowych
papieréw wartosciowych o warto$ci nominalnej 16,4 mld zi. Do konca 2000 r. zorganizowano
ogotem 15 przetargow, na ktérych sprzedano obligacje o warto$ci nominalnej 2,2 mld zt
(1,8 mld w cenach sprzedazy). Sprzedawane obligacje zostaty pozyskane przez NBP w 1999 r. w
wyniku konwersji niezbywalnych zobowiazan budzetu wobec banku centralnego. Sprzedaz
skonwertowanych obligacji jest roztozona w czasie operacja, nie majaca bezposredniego
zwiazku z biezaca polityka pienigzna. Celem tej sprzedazy jest trwata redukcja skali
strukturalnej nadptynno$ci w sektorze bankowym (tj. nadwyzki ptynno$ci ogodtem), a w tym i
operacyjnej nadwyzki ptynnoSci (zaabsorbowanej w instrumentach krotkoterminowych).

Sprzedaz skonwertowanych obligacji skarbowych prowadzi do zmiany struktury bilansu NBP -
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zmniejsza w trwaly sposob aktywa krajowe, co w konsekwencji zmniejsza saldo absorbujacych
ptynno$¢ operacji otwartego rynku, przy danym poziomie pieniadza rezerwowego. Osiagana w
ten sposob redukcja nadptynnosci przyczynia si¢ do zwigkszenia skutecznosci podstawowego

instrumentu polityki pieni¢znej, jakim jest stopa procentowa.

Wykres nr 3

Saldo operacji otwartego rynku

O operacje warunkowe Obony pieniezne NBP
[

3.3 Refinansowanie bankow

W 2000 r. banki mogty zaciaga¢ w NBP kredyt lombardowy pod zastaw skarbowych

papieréw wartosciowych oraz kredyt redyskontowy.

Z dniem 25 kwietnia 2000 r. wprowadzone zostaly zmiany zasad udzielania kredytu

lombardowego, polegajace na:

e ograniczeniu terminu wykorzystania kredytu do jednego dnia operacyjnego, dla

uniemozliwienia bankom komercyjnym dtugoterminowego kredytowania si¢ w NBP,

* uwarunkowaniu zaciagni¢cia kredytu sptata zadtuzenia z dnia poprzedniego.

Zmiany te zostaty podyktowane potrzeba zabezpieczenia si¢ przed mozliwoscia nagtego 1
silnego wzrostu zadtuzenia bankéw, ktéry moglby wystapi¢ m.in. w wyniku spekulacji na rynku
walutowym. Poprzednie regulacje umozliwialy bankom komercyjnym zadluzanie si¢ w NBP na

dowolny termin.
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Zasady redyskontowania weksli w NBP w roku 2000 nie uleglty zmianom.

Zadtuzenie bankéw z tytutu udzielonych przez NBP kredytéw refinansowych obnizylo
si¢ w 2000 r. 0 97,6 mln zl, tj. o 1,5%, 1 wyniosto, wedtug stanu na koniec grudnia 2000 r.,
6.504,6 min zt.

Kredyt lombardowy wykorzystywany byt przez banki gtéwnie w terminach konczacych
okresy utrzymywania rezerwy obowiazkowej na rachunku biezacym w NBP. W poszczegdlnych
miesigcach $rednie wykorzystanie tego kredytu wahato si¢ od zera do 333 min zt. Jednakze,
przejsciowo kwoty zadtuzenia bankéw bywaty wysokie, osiagajac maksymalny poziom 3,8 mld

zt na koniec lutego 2000 r.

Zadhuzenie bankéw w NBP z tytutu kredytu redyskontowego uleglo spadkowi o ponad
60% (wobec 20% w 1999 r.), osiagajac na koniec grudnia 2000 r. stan 65,8 mln zt. Stosunkowo
wysoka stopa redyskontowa weksli w NBP spowodowata ograniczenie zapotrzebowania bankoéw

na ten rodzaj kredytu.

W 2000 r. NBP refinansowal nadal zadluzenie jednostek gospodarczych w bankach
komercyjnych, z tytulu kredytowania czterech inwestycji centralnych, rozpoczgtych jeszcze
przed rokiem 1989. Wielkos$¢ kredytu refinansowego na inwestycje centralne ulegla obnizeniu o
8,9% 1 wyniosla na koniec grudnia 2000 r. 4.689,8 mln zl. Spadek zadluzenia wynikal z
dokonanych sptat w kwocie 456,6 min zt, ktoére byty zgodne z zawartymi z bankami umowami
na rok 2000. Kredyt refinansowy na inwestycje centralne obejmuje wytacznie zadtuzenie w fazie

splaty, ktére ulega¢ bedzie dalszemu obnizaniu.

3.4 Rezerwa obowigzkowa

Rezerwg obowiazkowa naliczaly 1 utrzymywaty wszystkie banki, z wyjatkiem tych, ktore
decyzja Zarzadu NBP zostaly zwolnione z utrzymywania rezerwy obowiazkowej w okresie

realizacji programu naprawczego.

W 2000 r. RPP utrzymata stopg rezerwy obowiazkowej, ustalona od 30 wrzesnia 1999 r.
w wysokosci 5% dla wszystkich rodzajow depozytow. Podobnie jak w roku 1999, rezerwa

obowiazkowa nie podlegata oprocentowaniu.

Rezerwa obowiazkowa utrzymywana byta na rachunku w NBP. Banki mogly nadal

utrzymywac do 10% rezerwy wymaganej w formie zapasu gotowki w swoich kasach, w zwiazku
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z czym efektywna stopa rezerwy obowiazkowej wyniosta 4,5%. Zmiany w wysokoS$ci rezerwy

obowiazkowej w 2000 r. przedstawia tablica nr 3.

Tablica nr 3
Przyrost rezerwy obowiazkowej w 2000 r.
w min z}
L W Inien Stan na Przyrost w ciggu kwartatéow Stan na
p- yszezegolnienie 34 12.1999r. | 1 I v | 31.12.2000 r.
1. Rezerwa obowiazkowa
wymagana ogélem 10.076 492 | 803 370 | 499 12.240
(po uwzglednieniu
zwolnien) z tego:
1.1. | Rezerwa wymagana na
rachunku w NBP 9.074 434 751 336 436 11.031
1.2. | Zapas gotéwki w kasach
bankéw 1.002 58 52 34 63 1.209

Wysoko§¢ wymaganej 1 utrzymywanej przez banki na rachunku w NBP rezerwy

obowiazkowej, w poszczegdlnych okresach jej utrzymywania w roku 2000, zestawiono w tablicy

nr 4.

Tablica nr 4

Rezerwa obowigzkowa wymagana i utrzymywana w 2000 r.

w mln zt
Okres Rezerwa Faktyczny Sredni stan Nadwyzka Sredniego
utrzymywania obowigzkowa rachunku biezacego w stanu Srodkow
rezerwy wymagana na okresie utrzymywania | rezerwy obowigzkowej
obowigzkowej rachunku w NBP | rezerwy obowiazkowej | na rachunku biezacym
12000 9.602 9.742 140
112000 9.570 9.760 190
111 2000 9.458 9.598 140
1V 2000 9.508 9.746 238
V 2000 9.637 9.830 193
V12000 9.752 9.941 189
VII 2000 10.259 10.512 253
VIII 2000 10.498 10.574 76
IX 2000 10.594 10.744 150
X 2000 10.634 10.759 125
X12000 10.770 10.863 93
XII 2000 11.031 11.224 193
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Nadwyzka $redniego stanu §rodkow rezerwy obowiazkowej na rachunku biezacym w
stosunku do wymaganego poziomu rezerwy wahata si¢ w przedziale od 76 mln zt w sierpniu do

253 miln zt w lipcu.

Rezerwa obowiazkowa na koniec 2000 r. wzrosta w poréwnaniu ze stanem na 31 grudnia
1999 1. 0 2.164 mln zt, tj. 0 21,5%, przy wzroscie depozytow bedacych podstawa jej naliczania o
18,9 %. Wyzsze tempo wzrostu rezerwy obowiazkowej jest efektem zmniejszenia o 214 miln zt

warto$ci zwolnionej rezerwy obowiazkowej w bankach realizujacych programy naprawcze.

3.5 Kurs walutowy

1. W 2000 r. nastapita zmiana systemu kursowego w Polsce. W dniu 11 kwietnia 2000 r.
Rada Ministrow w porozumieniu z RPP podje¢la decyzj¢ o uptynnieniu kursu zlotego, co
oznaczato likwidacje¢ parytetu centralnego ztotego 1 mechanizmu petzajacej dewaluacji parytetu
wobec koszyka walut oraz pasma dopuszczalnych wahan kursu rynkowego ztotego wokot kursu
centralnego. Uchwala sankcjonujaca powyzsze zmiany weszta w zycie 12 kwietnia 2000 r. Po
zmianie rezimu kursowego Narodowy Bank Polski nadal nie interweniowat na rynku
walutowym. Kurs zlotego przestat by¢ zatem instrumentem polityki pieni¢znej. Wprowadzenie
systemu kursu ptynnego bylo zgodne z zatozeniami Sredniookresowej strategii polityki
pienieznej na lata 1999-2003 i postanowieniami Zalozen polityki pienieznej na rok 2000. Od
1998 r. polityka kursowa zostata podporzadkowana realizacji bezposredniego celu inflacyjnego.
W dhuzszym okresie czasu nie jest bowiem mozliwe jednoczesne oddziatywanie na poziom stop
procentowych w sposdb umozliwiajacy osiagnigcie celu inflacyjnego i kontrola poziomu kursu
zlotego. Sprzeczno$¢ ta staje sig jeszcze bardziej wyrazna w warunkach catkowitej liberalizacji
przeplywow kapitalowych. Uptynnienie kursu stanowilo ostatni etap konsekwentnej polityki
uelastyczniania mechanizmu kursowego. Juz od 1998 r. tempo dewaluacji kursu centralnego
bylo obnizane, co dostosowywalo jego wysokos$¢ do celu inflacyjnego wladz monetarnych.
Pasmo dopuszczalnych wahan kursu rynkowego wokot parytetu ztotego zostato poszerzone do *
15%. Bank centralny od sierpnia 1998 r. nie interweniowat na rynku walutowym, a od czerwca
1999 r. nie zawierat transakcji walutowych z bankami komercyjnymi w trakcie sesji fixingowe;.
Ograniczanie obecnosci NBP na rynku walutowym wptyneto korzystnie na rozwoj tego rynku,
co wzmacniato rynkowy charakter kursu ztotego. Przedzial dopuszczalnych wahan kursowych w
okresie poprzedzajacym wprowadzenie kursu ptynnego byt juz stosunkowo szeroki (patrz

wykres nr 4). Poziom kursu pozostawat przy tym daleko od krancow tego przedziatu. Formalne
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wprowadzenie kursu ptynnego nie stanowilo zatem wstrzasu dla gospodarki, gdyz dzigki
zwigkszonej skali wahan kursu w ostatnich latach poprzedzajacych decyzj¢ o uptynnieniu

uczestnicy rynku byli przygotowani na wzrost ryzyka kursowego.

Wykres nr 4
Kursy zlotego wobec koszyka walut
maj 1995 - 2000*
54 4
4919 % od Istycznia 1999 r. koszyk sktadat si¢ z EURO (55%) and USD (45%)
- od 12 kwietnia 2000 r. kurs ptynny

44 -
5 3,9 4 /L/
=

3,4

2,9 -

2,4 " -

SEEREESECESRREES2PCERBESESSCRRECEESCRRESEESESRE
warto$¢ koszyka ——koszyk fixingowy —— granica wahan

Zrodto: obliczenia NBP.

Wprowadzenie systemu ptynnego kursu walutowego zwigkszylo zatem autonomig
polityki stop procentowych. Interwencje NBP na rynku walutowym, podejmowane dla
utrzymywania kursu w pozadanym przedziale, powodowaly bowiem dodatkowa kreacje
pieniadza.” W rezultacie rosta ptynnoé¢ w systemie bankowym, co ostabiato oddziatywanie

banku centralnego na stopy procentowe w bankach komercyjnych.

Dodatkowym uzasadnieniem dla wprowadzenia systemu plynnego kursu walutowego
byly rowniez dwa wazne argumenty:

Po pierwsze, decyzja ta byla istotnym elementem procesu przygotowania Polski do

uczestnictwa w Europejskiej Unii Gospodarczej 1 Walutowej (EMU). Jednym z warunkéw
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przystapienia naszego kraju do EMU bedzie wlaczenie zlotego na okres co najmniej 2 lat do
systemu kursowego ERM2. Poprzedzenie usztywnienia kursu ztotego do euro w ramach tego
systemu kilkuletnim okresem jego w petni ptynnego ksztattowania si¢ pozwoli trafniej okresli¢

kurs rownowagi i unikna¢ kosztownych dla gospodarki btedéw.

Po drugie, migdzynarodowe doswiadczenia wskazuja, ze wystgpowanie kryzysow
walutowych wiaze si¢ zawsze z prébami kontrolowania kursu walutowego. Dlatego tez
uptynnienie kursu zlotego zmniejsza ryzyko wystapienia zaburzen na krajowych rynkach
finansowych 1 zwiazanych z tym konsekwencji w postaci obnizenia sily nabywczej waluty

krajowej, zwolnienia tempa wzrostu gospodarczego 1 wzrostu bezrobocia.

2. Na poziom kursu ztotego, szczegolnie w II potowie 2000 r., wptyneto silniej, anizeli w
poprzednich latach, oddziatywanie kurséw krzyzowych euro do dolara amerykanskiego.
Wynikato to z jednej strony ze znacznego przyspieszenia procesu deprecjacji euro na rynku
swiatowym,” z drugiej za$ - ze zlikwidowania koszyka walutowego, ktory tagodzit wptyw wahan
tych kursow krzyzowych na kursy ztotego wobec poszczegélnych walut.” W efekcie w 2000 r.
kurs zlotego wzmocnit si¢ jedynie w stosunku do euro (w kategoriach nominalnych -
$redniorocznie o 5,1%, a w realnych'® odpowiednio o 7,2 %). Wobec dolara nastapita
deprecjacja zlotego - odpowiednio o 9,6% 1 5,6%. Z wyjatkiem II kwartalu tendencja do
umacniania si¢ zlotego wobec euro okazata si¢ stosunkowo trwala - w IV kwartale 2000 r.
nominalny kurs ztotego do euro byl wyzszy o prawie 10% w stosunku do kursu w IV kwartale
1999 r. W II kwartale — w obliczu znacznego pogorszenia si¢ deficytu w obrotach biezacych w I
kwartale - ztoty ostabial sig, zarowno wobec dolara, jak i euro. Na okresowa deprecjacjg 1 wzrost

skali zmiennos$ci kursu ztotego w okresie wprowadzania systemu kursu ptynnego silnie

7 Zdecydowana wigkszo$¢ interwencji walutowych NBP miata na celu oslabienie aprecjacji ztotego, a wigc
miata posta¢ zakupu walut obcych za zlote.

¥ Skala $redniorocznej nominalnej deprecjacji euro wobec dolara wyniosta w 2000 r. 13,3% (wobec 4,8% w
19991.)

? Istnienie parytetu ztotego w formie koszyka walutowego bylo elementem systemu kursowego w Polsce od
1991 r. do momentu uptynnienia w kwietniu 2000 r. W ramach wprowadzonego w 1995 r. systemu tzw.
»petzajacego pasma” odchylenie kurséw rynkowych od kursu parytetowego bylo postrzegane przez uczestnikow
rynku jako miara sity zlotego. NBP wyznaczat kursy parytetowe wobec walut wchodzacych w sktad koszyka
uwzgledniajac biezace relacje kursowe pomigdzy nimi na rynku $wiatowym oraz wagi tych walut w koszyku.
Lagodzito to wptyw wahan kurséw krzyzowych na wartosci kurséw referencyjnych ztotego wobec kazdej z tych
walut z osobna.

1 Zmiany nominalne kursu skorygowane o zmiany cen produkcji sprzedanej w przetworstwie
przemystowym.
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oddziatywaty wydarzenia na rynkach $wiatowych, a mianowicie znaczny wzrost wahan
indeks6w na gldwnych rynkach kapitalowych §wiata oraz istotne przyspieszenie deprecjacji euro
wobec dolara. Od drugiej potowy 2000 r. na umacnianie si¢ kursu polskiej waluty wplywato
obnizanie si¢ deficytu w obrotach biezacych bilansu ptatniczego, a takze oczekiwania rynku na

naptyw walut z tytulu prywatyzacji Telekomunikacji Polskiej S.A.

Uptynnienie kursu zlotego nie utrudniato realizacji celu inflacyjnego w 2000 r. Zmiana
systemu kursowego nie zwickszyla zmiennosci kursu zlotego; wskaznik tej zmiennosci''
uksztattowat si¢ w 2000 r. na poziomie 2,8% wobec 2,7% w 1999 r. Wzmocnienie ztotego
wplynglo na ograniczenie tempa wzrostu cen. Wedtug szacunkoéw NBP, nominalna efektywna
aprecjacja kursu ztotego wobec koszyka walut stosowanych najczgsciej w handlu zagranicznym,
ktéra wyniosta w 2000 r. 2,2% ($rednio w roku), zmniejszyla wskaznik cen towardéw i ustug

konsumpcyjnych o 1,18 pkt. proc.

Jednym z najwazniejszych celéw wprowadzenia kursu ptynnego bylo zwigkszenie
skuteczno$ci wptywu polityki pieni¢znej na agregaty pienigzne i stopy procentowe. Zwigkszone
ryzyko kursowe mialo doprowadzi¢ do ostabienia oddzialywania réznicy krajowych i
zagranicznych stop procentowych (dysparytetu) na przeptywy kapitatu portfelowego
lokowanego w instrumenty dtuzne. Badania prowadzone w NBP wskazuja na niska korelacjg
pomigdzy tymi dwoma zjawiskami.'? Moze to oznaczaé, ze dysparytet stop procentowych jest
tylko jednym z wielu czynnikow wptywajacych na wielko$¢ przeptywow kapitatowych. W 2000
r. na decyzje inwestorow portfelowych wplywaly przede wszystkim oceny sytuacji gospodarczej
w Polsce na tle sytuacji na migdzynarodowym rynku finansowym. Przyktadem tego byt odptyw
kapitatu portfelowego z krajow nalezacych do grupy tzw. rynkow wschodzacych, w tym takze z
Polski, w pazdzierniku 2000 r., gdy Argentyna stangla na krawedzi kryzysu walutowego. Dane
bilansu ptatniczego wskazuja, ze powigkszajacy si¢ w ciagu 2000 r. dysparytet pomigdzy
polskimi 1 zagranicznymi stopami procentowymi nie spowodowal wzmozonych inwestycji
kapitatu zagranicznego w polskie instrumenty dtuzne. W III i IV kwartale 2000 r. saldo

inwestycji podmiotow zagranicznych w te instrumenty (przede wszystkim skarbowe papiery

"' Wskaznik ten odniesiony jest do koszyka walutowego, w ktorym udziat dolara i euro wynosi po 50%.
Zmienno$¢ kursu zlotego mierzona jest jako miesigczne odchylenie standardowe wyliczone na podstawie dziennych
procentowych zmian kursu.

12 Badania te dotycza okresu pazdziernik 1998-luty 2001. Uwzgledniono réznice stop procentowych
nominalnych i realnych zltotego, dolara i marki niemieckiej, takze skorygowana o faktyczne zmiany kursu zlotego
do tych walut.
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warto$ciowe) bylo ujemne. W catym 2000 r. nastapil ponadto odptyw netto zagranicznych
depozytow z bankéw polskich w wysokosci 1 848 mln USD (w catym 1999 r. odnotowano
naptyw netto si¢gajacy 606 min USD).

3.6 Inne dzialania

Przewidywany duzy naplyw $rodkéw walutowych z prywatyzacji w 2000 r. sktonit
Ministerstwo Finansow 1 NBP do utworzenia specjalnego rachunku walutowego MF w NBP. Na
rachunku tym gromadzona jest cze$¢ przychoddéw walutowych pochodzacych z prywatyzacji
oraz innych przychodéw zagranicznych pozyskiwanych przez skarb panstwa. Srodki na tym
rachunku przeznaczone sa na obstugg zadluzenia zagranicznego. Rola rachunku walutowego jest
eliminacja niekorzystnych efektow zwiazanych z wymiang walut. Wymiana na ztote duzej ilosci
walut pochodzacych z prywatyzacji przyczynia si¢ bowiem do aprecjacji ztotego 1 powoduje
wzrost ptynnosci w systemie bankowym. Pomimo mozliwos$ci lokowania $rodkéw na rachunku
walutowym w roku 2000, czg$¢ walut zostala jednak przez rzad odsprzedana do NBP, co

przyczynito si¢ do wzrostu ptynnosci (netto o 830 min zt).

W celu ulatwienia realizacji potrzeb pozyczkowych budzetu w ciagu roku, NBP
zdecydowat si¢ na rozpoczgcie sprzedazy obligacji skonwertowanych dopiero pod koniec
trzeciego kwartatu 2000 r. Byt to najkorzystniejszy moment dla rozpoczecia tej operacji, gdyz do
konca wrzesnia zakonczona zostata operacja konwersji na skarbowe papiery wartoSciowe
zobowiazan Skarbu Panstwa, wynikajacych z zobowiazan zaciagnigtych przez jednostki ochrony
zdrowia. W pazdzierniku nastapit tez wptyw srodkéw z prywatyzacji TP S.A. Skutkiem tego
bylo istotne zmniejszenie popytu budzetu na $rodki ze sprzedazy papierow skarbowych, co w

konsekwencji doprowadzito do zmniejszenia ich podazy.

Dlatego tez, wobec utrzymywania si¢ nadptynnosci w sektorze bankowym, nie
wprowadzono zapowiadanej w Zafozeniach polityki pienieznej na rok 2000 mozliwosSci

lokowania przez banki komercyjne krétkookresowych depozytow w NBP.
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Zalgqcznik nr 1

Ceny towarow i uslug konsumpcyjnych w 2000 r.

W roku 2000 nastapito zahamowanie trwajacego od sierpnia 1999 r. wzrostu inflacji. W
grudniu 2000 r. dwunastomiesi¢czne tempo wzrostu cen towardw i ustug konsumpcyjnych
wyniosto 8,5%, ksztattujac si¢ o 1,3 pkt. proc. nizej niz w koncu 1999 r. Do coraz szybszego
wzrostu inflacji w I potroczu ub.r. przyczynity si¢ zapoczatkowane w 1999 r silne wstrzasy
podazowe wystepujace na swiatowym rynku paliw oraz na krajowym rynku zywnosci. Dopiero
w drugiej potowie roku wptyw wysokich cen paliw na inflacje zaczat stabnaé, a od sierpnia
zmniejszata si¢ réwniez stopniowo dynamika cen zywnoS$ci, migdzy innymi w zwiazku z
istotnym obnizeniem tempa wzrostu popytu konsumpcyjnego. W  potaczeniu z
zapoczatkowanym we wrzesniu 1999 r. zwigkszaniem stopnia restrykcyjnosci polityki pieni¢znej

dato to w efekcie wyrazne ostabienie inflacji po lipcu 2000 r. ( wykres nr 1).

WyKkres nr 5
Wskazniki cen towaréw i uslug konsumpcyjnych
(analogiczny miesiac poprzedniego roku = 100)
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Inflacje¢ mierzona wzrostem cen towaréw i ustug konsumpcyjnych oraz jej glowne

sktadniki w latach 1998 — 2000 przedstawia tablica nr 1.

Tablica nr 5
Dynamika cen podstawowych grup towarow i uslug konsumpcyjnych
1998 | 1999 2000
Wyszezegolnienie XII | X1 m | vi [ IX | X0 [Ixn
Analogiczny okres roku poprzedniego = 100
CPI 108,6 | 109,8 | 110,3 110,2 | 1103 | 108,55 | 110,1
Zywno$é i napoje 102,8 | 106,0 | 109,2 109,9 111,7 108,5 110,0
bezalkoholowe
Napoje alkoholowe i 114,8 | 110,7 109,5 108,7 106,4 | 105,8 108,0
wyroby tytoniowe
Towary niezywno$ciowe 108,9 | 110,6 | 111,0 110,9 108,7 106,5 109,6
w tym paliwo 104,7 | 152,7 157,0 146,7 125,9 111,1 136,8
Ushugi 114,6 | 1124 | 110,7 110,2 111,3 111,0 111,0

Zrodto: dane GUS, obliczenia NBP

Natomiast strukturg wzrostu CPI w tym samym okresie przedstawia tablica nr 2.

Tablica nr 6

Wplyw zmian cen podstawowych grup towarow i uslug konsumpcyjnych
na CPI w ujeciu dwunastomiesigcznym

1998 | 1999 2000

Wyszczeg6lnienie XII | Xl m | vi | IXx | xun |1xn

Udzial w przyroscie CPI (w pkt. proc.)

Wzrost cen towarow i

ustug konsumpcyjnych 8,6 9,8 10,3 10,2 10,3 8,5 10,1

Zywnos$¢ i napoje

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

Napoje alkoholowe i

wyroby tytoniowe 1,0 0,7 0,6 0,6 0,4 0,4 0,5

Artykuly niezywnosciowe 2,7 3,3 3,4 3,3 2,7 2,0 3,0
w tym paliwo 0,1 1,3 1,6 1,3 0,7 0,3 1,0

Ushugi 3,9 3,9 3,5 3,3 3,6 3,5 3,5

Struktura przyrostu CPI (w %)

Wzrost cen towarow i

ushug konsumpcyjnych 100,0 | 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Zywnos$¢ i napoje

bezalkoholowe 11,7 19,4 27,2 29,4 35,0 30,6 30,6

Napoje alkoholowe i

wyroby tytoniowe 11,6 7,1 5,8 5,9 39 4,7 5,0

Artykuly niezywnosciowe 31,4 33,7 33,0 32,3 26,2 23,5 29,7
w tym paliwo 1,2 13,3 15,5 12,7 6,8 3,5 9,9

Ushugi 453 39,8 34,0 32,4 35,0 41,2 34,7

Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP
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Dane te potwierdzaja, ze tempo inflacji w 2000 r. wyznaczaly przede wszystkim nast¢pujace

elementy:
» staly i niezmiennie silny wzrost cen ustlug konsumpcyjnych,

» oslabienie w drugiej potowie 2000 r. wzrostowej tendencji w zakresie cen zZywnosci i

paliw,
» spadek tempa wzrostu cen artykulow niezywnosciowych.

Ceny ustug mialy nadal decydujace znaczenie dla ksztaltowania si¢ wskaznikéw
og6lnego wzrostu cen z uwagi na ich duza wage w koszyku cen towarow 1 ustug (31,9%).
Wzrost tych cen w ostatnich latach byl stosunkowo wysoki i stabilny pomimo zmian stopnia
restrykcyjnosci polityki pienigznej oraz tempa wzrostu popytu krajowego. Ceny czgsci ushug
ksztaltuja si¢ na nie w pelni na konkurencyjnych rynkach, a skala wzrostu niektoérych z nich

okreslana jest nadal w wyniku decyzji administracyjnych.

Wysoki udziat w koszyku cen towarow 1 ustug cen zywnosci (30,5%) powodowatl, ze
zaburzenia w podazy zywnos$ci w latach 1999-2000 bardzo silnie wptywaty na ksztaltowanie sig
ogblnego wskaznika cen. Istotnym elementem wptywajacym na stopg wzrostu cen Zywnosci byt
rowniez nadal wysoki poziom ochrony krajowego rynku rolnego przed importem, a takze
administracyjne formy regulowania podazy na tym rynku. Podejmowane na nim przez rzad

dzialania - ze wzgledu na ich czas i skale - czgsto nie ograniczaty wzrostu cen zywnosci.

Ceny towaréw niezywnosciowych (waga w koszyku 31,1%), z wyjatkiem cen paliw,
podlegaty w najszerszym zakresie wptywowi mechanizmow rynkowych, a ponadto popyt na
towary przemystowe jest stosunkowo elastyczny wzgledem dochodow. Tempo wzrostu tej grupy
cen w warunkach stabnacego tempa wzrostu popytu krajowego bylo na tle dwdch poprzednich

grup stosunkowo wolne.
Ceny ustug konsumpcyjnych

Ceny ustug konsumpcyjnych rosng od wielu lat szybciej niz ceny towarow (z wyjatkiem
okresu, w ktorym wystapity przejsciowe wstrzasy podazowe zwigkszajace wzrost cen towarow -
wykres nr 2 ). Do wzrostu cen ustug przyczynia si¢ dziatanie tzw. efektu Balassy-Samuelsona,
modyfikowane procesem dostosowan cen regulowanych. Dostepne szacunki wskazuja, ze w

ub.r. CPI byl 0 14%, tj. o 1 pkt. proc., wyzszy wskutek tego efektu.
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WyKkres nr 6
Wskazniki cen towarow i ustlug konsumpcyjnych
(analogiczny miesiac poprzedniego roku = 100)
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Zwracaja uwage roéznice w dynamice cen ushug, ktérych dopuszczalna skala wzrostu jest
okres$lana w wyniku rdznego rodzaju decyzji administracyjnych, oraz cen ustug podlegajacych w
wigkszym stopniu dziataniu mechanizmow rynkowych. Trzy sposréd grup cen ushug
ksztattowanych na podstawie decyzji administracyjnych tj. ceny ustug transportowych, energii
elektrycznej 1 gazu oraz oplat za uzytkowanie mieszkan silnie pobudzaly inflacjg, rosnac

powyzej 12-13% w skali roczne;.

Ceny uslug podlegajace w wigkszym stopniu mechanizmom rynkowym np. ushlugi
medyczne, ustugi turystyki grupowej oraz ustugi hotelarskie i1 restauracyjne wykazywaty
znacznie wolniejszy wzrost niz ceny uslug poprzednio omawianej grupy, ksztattujac si¢ w
granicach 5-8% w skali rocznej, z tendencja do jeszcze wolniejszego wzrostu w ostatnim
kwartale 2000 r. Ostabienie popytu na te rodzaje ustug wywotato elastyczne dostosowanie si¢

ich cen.
Ceny Zywnosci

Indeks cen zywnosci byl w 2000 r. wypadkowa réznokierunkowych tendencji wzrostu
cen poszczegolnych rodzajéw produktow zywnosciowych. Niskie zbiory zb6z w sezonie

1999/2000, w potaczeniu z ograniczeniem importu i poglgbiajacym si¢ spadkiem produkcji
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zywca, powodowaly od poczatku roku systematyczny wzrost cen pieczywa, przetworow
zbozowych oraz migsa. Wzrost tych cen dodatkowo ulegl przyspieszeniu w okresie wiosennym.
Pierwotnym czynnikiem prowadzacym do destabilizacji rynku rolnego w 2000 r. bylo
zachwianie rownowagi na rynku zbdz. Spadek podazy zbdz o ponad 5% w sezonie 1999/2000 1
mniejsze o ponad 27% zapasy przechodzace na sezon nastgpny spowodowaly wystapienie
nadwyzki popytu nad podaza. Sklanialo to dostawcoOw do podnoszenia cen skupu zboz.
Pesymistyczne prognozy dotyczace niskiego uksztattowania si¢ produkcji zbdz z nowych
zbioréw, formutowane m.in. na podstawie niekorzystnych warunkéw agrometeorologicznych,
dodatkowo przyspieszyty tempo wzrostu cen zbdz w maju i w czerwcu 2000 r. Jednocze$nie
mechanizmy administracyjne uniemozliwialy przywrdcenie roOwnowagi przy pomocy
dodatkowego importu. Decyzja o uruchomieniu bezctowego kontyngentu na zboza, niezbednego
do uzupehienia podazy krajowej, zostala podjeta dopiero w koncu czerwca ub. r. Nastapito to
wigc juz po okresie silnego przyspieszenia wzrostu cen zbdz w maju i czerwcu, zwigzanego z
poglebiajacymi si¢ brakami w zaopatrzeniu krajowym. W nastgpstwie rosnacych cen zboz rosty
ceny migsa. W tym wypadku rowniez import nie byt dostatecznie duzy, aby zapobiec

nadmiernemu wzrostowi cen.

Przewaga popytu nad podaza na rynku rolnym powodowala wzrost cen detalicznych
zywnoS$ci, zarowno nieprzetworzonej, jak 1 przetworzonej przemystowo. W zasadzie jedynie
ceny warzyw, po silnym wzroscie w I polowie 2000 roku, spowodowanym niedoborem zbioréw
w roku poprzednim, w II potroczu ub.r., po bardziej niz przed rokiem udanych zbiorach, zaczety
spada¢. Do konca I potrocza 2000 r. obnizaly si¢ rowniez ceny owocdéw. Tempo wzrostu cen
pozostalych grup zywnos$ci utrzymywato si¢ na stosunkowo wysokim poziomie rowniez w 11

potowie 2000 r.
Ceny towarow niezywnosciowych

Ceny paliw (wykres nr 3 ) w 2000 r., podobnie jak w 1999 r., stanowity istotny czynnik
proinflacyjny. O ile jednak w 1999 r. od poczatku okresu wzrostu cen paliw na §wiecie, tj. od
marca, w kraju utrzymywatla si¢ rosnaca miesi¢czna dynamika wzrostu cen paliw, to w 2000 r.
ich ceny obnizaly si¢ w poréwnaniu z poprzednim miesigcem czterokrotnie: w kwietniu o 1,1%,
w sierpniu o 4,7%, w listopadzie o 0,4%, a najwiecej w grudniu - 0 6,9%. Srednioroczny wzrost
cen paliw w 2000 r. wyniost 36,8% wobec 25,2% w 1999 r. Znaczny udzial w tym wzro$cie

mialy podwyzki cen dokonane w 1999 r., ktérych skutki oddziatywaty na poziom cen paliw w
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2000 r. Natomiast wzrost cen paliw liczony od grudnia 1999 r. do grudnia 2000 r. wynidst tylko
11,1% wobec 52,7% w poprzednim roku.

Wykres nr 7
Wskazniki CPI i cen paliw
(analogiczny miesiac poprzedniego roku=100)
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Struktura ceny detalicznej paliw zalezy od zmiany jej sktadnikow, tj. akcyzy, dziennych
zmian ceny $wiatowej, czy kursu dolara USA w ztotych. W 2000 r. miesigczne zmiany ceny
detalicznej zalezaty przede wszystkim od wahan ceny importowej (bedacych efektem zmian cen
paliw na $wiecie), a takze krajowych czynnikéw rynkowych. Przy wzroscie cen §wiatowych
malal udzial marzy i réznica migdzy cena zbytu a parytetem importowym. Natomiast reakcja
krajowych producentdw paliw na spadki cen $wiatowych byla stabsza i/lub wolniejsza - dzigki
ich silnej pozycji rynkowej. Powodowato to w efekcie wzrost roznicy migdzy cena zbytu a
parytetem importowym. Wynikiem silnej pozycji rynkowej PKN Orlen i1 Rafinerii Gdanskiej, do
ktérych nalezy ok. 35% sieci stacji paliw, mogl by¢ réwniez wzrost udzialu marzy w cenie

detalicznej.

Struktura ceny detalicznej brutto benzyny (w %)

miesiac cena imporiowsa | clo i podatki| czynniki rymloowe
czerwies 2000 . 38,3 556 6.1
grudzien 2000 1, 25,9 58,7 154

Zrodto: dane Nafta Polska S.A., obliczenia NBP
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W pierwszym potroczu 2000 r. rosnace ceny §wiatowe paliw i wzrost stawek podatku
akcyzowego byly gtéwnymi czynnikami wzrostu cen detalicznych. W drugim poéiroczu ceny
swiatowe zaczety spadacé. Jednakze byt to jedyny czynnik, ktory wyraznie wplywat na spadek
cen detalicznych. Wzrést bowiem wowczas zarowno wptyw krajowych czynnikéw rynkowych,
jak 1 podatkow. W czerwcu 2000 r. cena importowa stanowila ponad 38% ceny detalicznej
paliw, w grudniu jej udziat w cenie, na skutek spadku cen $wiatowych, zmalat do ok. 26%. Z
kolei niewielki udziat czynnikow rynkowych w cenie paliw z 6% w czerwcu zwigkszyt si¢ do
ponad 15% w grudniu 2000 r. Rowniez udziat w cenie cta 1 podatkéw w koncu 2000 r. byt

WYZSZY NiZ W CZETWCU.

Zniesienie decyzja rzadu we wrzesniu cel na importowane paliwa nie wptyngto znaczaco
na obnizenie ich cen detalicznych, jednak zmniejszyto efekt wrzesniowej podwyzki podatku

akcyzowego z ok. 1,3 pkt. proc. do 0,6 pkt. proc.

Ceny pozostalych — po wylaczeniu paliw - towarow niezywnosciowych ksztattowaly
si¢ w 2000 r. znacznie ponizej wskaznika wzrostu cen towardéw i1 ustug konsumpcyjnych (wykres
nr 1). W odniesieniu do tych grup artykuléw przemystowych najpetniej funkcjonuje rynkowy
mechanizm ksztaltowania cen, w najwigkszym stopniu podlegaja tez one konkurencji
migdzynarodowej. Ceny znajdujacych si¢ w tej grupie takich towardéw, jak: odziez i obuwie,
sprzgt gospodarstwa domowego (rtv, agd) i1 artykuly wyposazenia mieszkan, wykazywaty w
poczatkach roku tempo wzrostu w granicach 2-8%, z tendencja do zmniejszania skali wzrostu w
drugiej potowie roku do 2-4%. W wigkszo$ci powodem tego byla stabnaca dynamika popytu

konsumpcyjnego.
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Zalgqcznik nr 2

PKB i popyt krajowy w 2000 r.

W 2000 r. tempo wzrostu PKB (wg wstepnych szacunkow) wyniosto 4,1%, tj. byto takie
jak w 1999 r. Po raz pierwszy od 1995 r przewyzszalo ono tempo wzrostu popytu krajowego.
Zahamowana zostala tendencja powigkszania ujemnego eksportu netto (salda obrotéw handlu
zagranicznego w ujeciu rachunkéw narodowych). Dynamike PKB, popytu krajowego oraz

relacje miedzy nimi w latach 1995 — 2000 przedstawia ponizsza tablica.

Tablica nr 7
PKB, popyt krajowy i eksport netto w latach 1995 - 2000
Wyszczegoblnienie 1995 1996 1997 1998 1999 2000
PKB 107,0 106,0 106,8 104,8 104,1 104,1
Popyt krajowy 107,0 109,7 109,2 106,4 104,9 102,8
roznica dynamiki w pkt. 0,0 -3,7 2,4 -1,6 -0,8 +1,3
Spozycie 103,3 107,2 106,1 104,2 104,5 102,1
Akumulacja 124,5 119,5 120,8 113,8 105,9 104,9
Eksport 122,8 112,0 112,2 114,3 97.4
Import 124,3 128,0 121,4 118,5 101,0 .
Relacja popytu krajowego ogoétem do 97,7 101,6 104,3 105,2 106,4 106,6
PKB w cenach biezacych
Spozycie 78,0 79,7 79,7 79,0 80,0 80,1
Akumulacja 19,7 21,9 24,6 26,2 26,4 26,5
Relacja eksportu netto do PKB w
cenach biezacych 2,3 -1,6 -4,3 -5,2 -6,4 -6,6
Eksport netto w mld zt w cenach
biezacych 7,2 -6,0 -20,4 -29,0 -39,1 -45,5
Zrédto: GUS

Na nizsza dynamik¢ popytu krajowego ztozylo si¢ zar6wno mniejsze tempo wzrostu
popytu konsumpcyjnego, jak i inwestycyjnego. W wigkszym stopniu (o 2,4 pkt. proc.) obnizyla
si¢ dynamika spozycia. Byt to efekt wolniejszego niz w 1999 r. wzrostu dochodow do
dyspozycji gospodarstw domowych oraz - wynikajacego migdzy innymi z wysokiego poziomu
stop procentowych - ograniczenia udzialu kredytu w finansowaniu konsumpcji. Mniejszy spadek
dynamiki akumulacji (o 1,0 pkt. proc.) wynikal z wigkszego w 2000 r. przyrostu rzeczowych
srodkow obrotowych. Bardziej niz dynamika akumulacji obnizyto si¢ tempo wzrostu naktadow
na S$rodki trwate (o 3,4 pkt. proc.), gtéwnie w wyniku zmniejszenia dynamiki naktadoéw

inwestycyjnych w sektorze przedsigbiorstw. Szybszy wzrost PKB niz popytu krajowego nie
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spowodowat istotnych zmian w relacjach migdzy nimi. Podobnie jak w 1999 r. popyt krajowy (w
cenach biezacych) byt o ponad 6% wigkszy od PKB, spozycie stanowito ponad 80% jego

warto$ci, a akumulacja - ponad 26%.

Uzyskanie w 2000 r. analogicznego jak w 1999 r. tempa wzrostu PKB, przy nizszej
dynamice popytu krajowego, mozliwe bylo dzigki korzystniejszym wynikom w handlu
zagranicznym. Wzrost wolumenu eksportu byl znacznie wyzszy niz importu, zmniejszyto si¢
ujemne saldo obrotow handlowych. Wigksze dla wzrostu znaczenie popytu zagranicznego
znalazto odzwierciedlenie w zmianach struktury tworzenia PKB. Najwyzsza dynamik¢ wartosci
dodanej zanotowano w przemysle (wzrost o 6,8%, podczas gdy w 1999 r. 0 3,0%, a w 1998 r. o
4,8%), przy czym najwigkszy wzrost produkcji zanotowano w dzialach o duzym udziale
eksportu. Obnizyta si¢ natomiast dynamika produkcji przedsigbiorstw wytwarzajacych gidwnie
dobra konsumpcyjne. Zmniejszylo si¢ takze tempo wzrostu warto$ci dodanej w ustugach
rynkowych, po raz pierwszy od 1991 r. nastapit spadek produkcji budownictwa. W rezultacie
niekorzystnych dla produkcji roslinnej warunkdéw meteorologicznych oraz utrzymania sig
spadkowych tendencji w produkcji zwierzecej, drugi z kolei rok zmniejszyta si¢ warto§¢ dodana

w rolnictwie.

Efektem poprawy sytuacji w handlu zagranicznym w 2000 r. bylo zahamowanie
trwajacego od 1996 r. wzrostu nierownowagi zewnetrznej. Relacja deficytu obrotow biezacych
na Dbazie platnosci do PKB obnizyta si¢ z 7,5% w 1999 r. do 6,3%.
Zmniejszenie zapotrzebowania na oszcze¢dnosci zagraniczne, czego wyrazem jest obnizenie
deficytu obrotéw biezacych, nastapito w wyniku wyzszego niz nominalny wzrost akumulacji
wzrostu oszczedno$ci brutto w gospodarce narodowej. Oznaczato to istotna jako$ciowo zmiang
sytuacji w stosunku do 1999 r., w ktérym deficyt wzrost w rezultacie wigkszego obnizenia
dynamiki oszczg¢dno$ci niz akumulacji. Wstepnie szacuje si¢ w NBP, ze oszczgdnos$ci brutto po
wzroscie w 1998 r. 0 23,1% , w 1999 r. zwigkszyly si¢ o ok. 5%, a w 2000 r. - o ok. 15%.

Nominalne wzrosty akumulacji wynosity odpowiednio 25,0%, 11,9% i 12,9%.

Mozna szacowaé, ze do wzrostu oszcz¢dnosci w gospodarce narodowej w 2000 r., oprocz
poprawy wyniku finansowego w sektorze przedsigbiorstw, przyczynity si¢ korzystne wyniki
finansowe instytucji finansowych i ubezpieczeniowych (zwiazane m.in. z reforma systemu
emerytalnego). Wzrost oszczedno$ci w tych sektorach spowodowal, Zze mimo dalszego
ograniczenia oszczg¢dno$ci brutto gospodarstw domowych, oszczednosci catego sektora

prywatnego byly wigksze niz w 1999 r. (w relacji do PKB wzrosty z 19,4% do 20,6%).
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W potaczeniu z mniejszym wzrostem akumulacji w tym sektorze oznacza to, iz przyczynil si¢
on do spadku deficytu obrotow biezacych. Natomiast w sektorze instytucji rzadowych i
samorzadowych nastapito ograniczenie oszczg¢dnosci. Mimo redukcji wydatkéw inwestycyjnych
spowodowato to, ze - podobnie jak w 1999 r. — wplyw tego sektora na ksztaltowanie si¢ deficytu

obrotow biezacych byt negatywny.

W trzech pierwszych kwartatach 2000 r. odnotowano stabnaca dynamik¢ wzrostu PKB i
popytu krajowego. Po wzroscie w I kwartale zblizonym do notowanego w IV kwartale 1999 r.,
w II 1 III kwartale dynamika spozycia i akumulacji byta nizsza. Natomiast w IV kwartale, wg
wstepnych szacunkéw, tempo wzrostu spozycia 1 akumulacji byto nieco wyzsze niz w III

kwartale. Dynamike PKB 1 popytu krajowego w kolejnych kwartatach przedstawia ponizsza

tablica.
Tablica nr 8
Dynamika PKB i popytu krajowego wg kwartalow
Wyszczegdlnienie Rok | I kw. | Okw. | Ikw. | IVkw. [ I-IVkw.
Analogiczny okres poprzedniego roku = 100

Wartos$¢ dodana brutto 1999 101,4 102,8 104,8 106,1 103,9
2000 105,8 105,0 103,1 102,0 103,8

Przemyst 1999 95,7 99,8 106,0 109,7 103,0
2000 110,2 109,4 106,5 102,3 106,8

Budownictwo 1999 102,0 102,8 103,2 104,9 103,5
2000 104,3 100,8 97,8 97,6 99,4

Ustugi rynkowe 1999 105,8 105,8 106,5 106,8 106,0
2000 105,5 105,3 103,5 104,1 104,6

Produkt krajowy brutto 1999 101,6 103,0 105,0 106,2 104,1
2000 106,0 105,2 103,3 102,4 104,1

Popyt krajowy 1999 103,4 104,6 105,5 105,7 104,9
2000 105,1 103,3 101,3 101,7 102,8

Spozycie ogdtem 1999 104,0 104,4 104,8 105,0 104,5
2000 103,9 102,3 100,9 101,3 102,1

Spozycie indywidualne 1999 104,6 105,2 105,7 105,9 105,4
2000 104,6 102,6 100,8 101,3 102,4

Akumulacja 1999 100,7 105,5 107,8 107,1 105,9
2000 111,5 106,8 102,6 102,7 104,9

Naktady na $rodki 1999 105,7 106,3 106,6 107,0 106,5
trwate brutto 2000 105,5 102,9 102,4 102,6 103,1

Zrodlo: dane GUS, szacunki wlasne
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Zalgqcznik nr 3

Nierownowaga zewnetrzna

Rok 2000 przyniést zmniejszenie poziomu nieréwnowagi zewngtrznej] w polskiej
gospodarce. Deficyt w obrotach biezacych obnizyt si¢ z 11,6 mld USD w 1999 r. do 10,0 mld
USD. Relacja ujemnego salda na rachunku biezacym do PKB wyniosta 6,3% wobec 7,5% w
1999 r. (wykres nr 1).

Wykres nr 8
Relacja salda obrotéw biezacych do PKB
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Na tak uksztaltowany wynik rachunku biezacego bilansu platniczego najwigkszy wpltyw
(ok.74%) miat spadek deficytu w obrotach handlowych o 1,2 mld USD. Towarzyszylo mu
zahamowanie spadkowej tendencji nadwyzki z tytutu niesklasyfikowanych obrotow biezacych, przy
stabilizacji na poziomie 1999 r. ujemnego salda w zakresie obrotow ustugowych. Pozostate pozycje

obrotow biezacych, a mianowicie dochody i transfery utrzymaly si¢ na poziomie z 1999 r.

Dodatnie saldo niesklasyfikowanych obrotéw biezacych w 2000 r. nieznacznie

zwigkszyto si¢ (o blisko 0,4 mld USD).

Deficyt w ustugach ustabilizowat si¢ w 2000 r. na poziomie 1,7 mld USD (wobec 1,6 mld
USD w 1999 r.). Wzrost deficytu w uslugach ubezpieczeniowych, finansowych oraz patentach,
prawach autorskich i oplatach licencyjnych zostal zréwnowazony wigksza nadwyzka w
ustugach transportowych oraz zmniejszeniem deficytu w ustugach budowlanych i handlowych, a

takze w turystyce zagranicznej. Deficyt w zakresie pozycji bilansu biezacego ,,dochody”
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pozostawat na poziomie 1999 r. i wynidst —0,8 mld USD. Dodatnie saldo transferéw biezacych

byto o ok. 80 mIn USD wyzsze od poziomu 1999 r.

Struktura finansowania deficytu w obrotach biezacych w 2000 r. ulegta poprawie.
Kontynuowanie procesoOw prywatyzacyjnych w polskiej gospodarce wptyng¢lo na wzrost
dodatniego salda w zakresie zagranicznych inwestycji bezposrednich do 8,3 mld USD (wobec
6,5 mld USD w 1999 r.). Nastgpita tym samym wyrazna poprawa wskaznika pokrycia ujemnego
salda w obrotach biezacych naptywem kapitatu z tytulu inwestycji bezposrednich'® (tablica nr 5).
Bardziej korzystna byta takze struktura tego kapitatu. W przeciwienstwie do poprzednich lat, w
2000 r. zmniejszyt si¢ udziat kredytéw otrzymanych od inwestorow zagranicznych z 33,1% w

1999 r. do 12,2%; wzrdst natomiast udziat inwestycji pozaprywatyzacyjnych.

Naplyw netto zagranicznego kapitatu portfelowego poczawszy od II kwartatu'* 2000 r.
byl wyraznie nizszy niz w latach 1999 i1 1998, co zwiazane byto z odptywem netto tego kapitatu
z tytulu inwestycji w polskie papiery dtuzne w III 1 IV kwartale 2000 r.

Niepokojacym zjawiskiem byt natomiast rosnacy w okresie 1998-2000 udziat zadtuzenia

zagranicznego przedsigbiorstw w zadluzeniu zagranicznym ogotem (tablica nr 1).

Tablica nr 9
Wskazniki ostrzegawcze
Wskaznik ostrzegawczy 1998 1999 2000

Saldo obrotow biezacych/PKB -4,3% -7,5% -6,3%
Saldo ptatnosci towarowych/PKB -8,7% -9,4% -8,3%
Inwestycje bezposrednie/ saldo obrotéw biezacych 74,8% 55,9% 83,1%
Inwestycje pozaprywatyzacyjne/saldo obrotow biezacych 52,6% 26,1% 28,0%
(Saldo obrotow biezacych-inwestycje bezposrednie)/PKB -1,2% -3,4% -1,1%
Inwestycje portfelowe/oficjalne aktywa rezerwowe 4,9% 5,3% 10,1%
Oficjalne aktywa rezerwowe (lata)/ 4,0 2,2 2,8
Saldo obrotow biezacych

Zadluzenie zagr. krotkoterm./zadluzenie zagr. ogotem 14,2% 16,5% 13,0%
Zadhuzenie zagr. przeds./zadtuzenie zagr. ogbtem 32,1% 37,0% 41,4%
Oficjalne aktywa rezerwowe 7,5 7.5 8,0
— w miesigcach importu

" Nalezy tu jednak zaznaczyé, ze w znacznej czesci na te pozycje wplyneta prywatyzacja TPSA (wplywy
wyniosty ok. 4,3 mld USD).

W I kwartale 2000 r. wysokie saldo dodatnie tej pozycji obrotow kapitalowych w wysokosci 2,0 mld
USD wynikato w ponad 50% z emisji obligacji, przeprowadzonych przez Skarb Panstwa i TPSA na rynkach
zagranicznych.
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Zalqcznik nr 4

Podaz pienigdza

Podaz pieniadza ogdtem na koniec grudnia 2000 r. osiagneta poziom 294,5 mld zt, co w
porownaniu ze stanem na koniec 1999 r. oznacza przyrost o 31,0 mld zl, tj. nominalnie o 11,8%,

a w ujgciu realnym o 3,0%.

Roczna dynamika przyrostu podazy pieniadza w ciagu catego 2000 r. byla nizsza w
poréwnaniu z odpowiednimi wielko$ciami obserwowanymi w ubiegtych latach. Odznaczata si¢
réwniez stabilnoscia (wykres nr 1); wskazniki obserwowane w poszczegdlnych miesiacach tylko
nieznacznie odchylaty si¢ od $redniej dla catego roku, wynoszacej 15,0%. Skokowy wzrost
podazy pieniadza w czerwcu ub. r. zwigzany byt z oferta akcji Polskiego Koncernu Naftowego
ORLEN, co spowodowato skokowy jednoczesny przyrost kredytow i depozytéw sektora

niefinansowego.

Wykres nr 9

Dynamika podazy pieniadza ogélem - nominalnie
(analogiczny miesiac roku poprzedniego = 100)
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W 2000 r. relacja zasobu pieniadza ($redniego stanu M2 w ciagu roku) do produktu
krajowego brutto, ilustrujaca stopien monetyzacji gospodarki, wyniosta 39,9% wobec 38,9% w

1999 r. Z kolei stopien monetyzacji mierzonej relacja pieniadza krajowego do PKB ksztattowat
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si¢ na poziomie 34,0% w pordwnaniu z 33,4% w 1999 r. Relacja wielko$ci pieniadza ogdtem na

koniec 2000 r. do PKB wyniosta 42,1% wobec 42,8% na koniec 1999 r.

Mnoznik monetarny, definiowany jako relacja miary pieniadza M2 do wielko$ci
pieniadza rezerwowego (MO0), wzrdst w ubieglym roku w porownaniu z 1999 r. Jego $redni
poziom, obliczony na podstawie danych miesigcznych, wyniost 5,71 wobec 4,45 w 1999 r.
Wielkosci te sg jednak nieporéwnywalne ze wzgledu na zmiang strukturalna, jaka bylo obnizenie
stop rezerwy obowiazkowej we wrzesniu 1999 r. Skutkowato to istotnym zmniejszeniem popytu

na pieniadz rezerwowy, a w konsekwencji wzrostem mnoznika.

W 2000 r. wyodrebnity si¢ dwie zasadnicze tendencje, majace istotny wplyw na
ksztattowanie si¢ dynamiki podazy pieniadza ogdtem. Przede wszystkim wzmocnieniu ulegla
tendencja do wzrostu oszczednosci ztotowych oséb prywatnych (wykres nr 2). Odnotowano tez
systematyczny przyrost depozytow walutowych oséb prywatnych (w ujeciu dolarowym), ktory
nasilit si¢ pod koniec roku. Zjawiska te moga $wiadczy¢ o wzroscie sktonnosci do oszczgdzania

w systemie bankowym.

Wykres nr 10

Dynamika depozytow i kredytow zlotowych
0s6b prywatnych w 2000 r. - nominalnie
(analogiczny okres roku poprzedniego = 100)
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Wplyw na podaz pieniadza miaty rowniez czynniki o charakterze instytucjonalnym, a w
szczeg6lnosci zwigkszenie oferty ustug, proponowanych przez instytucje sektora finansowego.
Przyktadem jest rozwdj rozliczen bezgotowkowych, ktory spowodowal bezwzgledny spadek

podazy pieniadza gotowkowego w ub. r. oraz — w konsekwencji — wzrost mnoznika M2/MO.



40

Udogodnienia w zakresie dokonywania rozliczen droga bezgotowkowa spowodowaty

gwaltowny wzrost ich popularno$ci, jak rowniez sprawity, ze zwigkszyla si¢ waga korzySci

utraconych wskutek utrzymywania gotowki jako czynnika determinujacego popyt na pieniadz

gotowkowy.

Bilans skonsolidowany systemu bankowego prezentuje ponizsza tablica.

Tablica nr 10

Bilans skonsolidowany systemu bankowego za 2000 r.

BILANS SYSTEMU BANKOWEGO 1999 2000
AKTY WA stan przyrost stan
1. Aktywa zagraniczne netto [ mln USD] 26690,0 5180,5 31870,5
przyrost nominalnie / realnie [%] 19,4
1. Aktywa zagraniczne netto [mln PLN] 110718,0 21327,7 132045,7
przyrost nominalnie / realnie [%] 19,3% 9.9%
2. Aktywa krajowe netto 152730,7 9702,0 1624327
przyrost nominalnie / realnie [%] 6.4% 2,0%
2.1. Zadhizenie netto sektora budzetowego 64565,1 -13806,8 50758,3
przyrost nominalnie / realnie [%] -21,4% 27,5%
2.2. Naleznos$ci od 0séb pryw. i podm. gosp. 175938,3 30411,5 206349,8
przyrost nominalnie / realnie [%] 17,3% 8,1%
2.3. Saldo pozostatych pozycji netto -87772,7 -6902,7 -94675,4
przyrost nominalnie / realnie [%] 7.9% 0,6%
AKTYWA OGOLEM 263448,7 31029,7 294478,4
PASY WA
3. Pieniadz krajowy 2237442 27726,2 251470,4
przyrost nominalnie / realnie [%] 12,4% 3,6%
3.1. Pieniadz gotowkowy w obiegu 38082,7 -3970,0 34112,7
przyrost nominalnie / realnie [%] -10,4% -17,4%
3.2. Zobowiazania zlotowe 185661,5 31696,2 217357,7
przyrost nominalnie / realnie [%] 17,1% 7.9%
4. Zobowigzania walutowe 39704,4 3303,6 43008,0
przyrost nominalnie / realnie [%] 8,3% 0,1%
Zobowiagzania walutowe [mln USD ] 9571,2 809,1 10380,4
PIENIADZ OGOLEM 263448,7 31029,7 294478,4
przyrost nominalnie / realnie [%] 11,8% 3,0%
KURS WALUTOWY 4,1483 -0,0051 4,1432
CPI[% ] 8,5%




