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I 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 nie ogranicza to realizacji
podstawowego celu NBP. We wrzesniu 1998 r. Rada Polityki Pienigznej przyjela
Sredniookresowq strategie polityki pienieznej na lata 1999-2003, w ktorej okreslita, ze

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

Krotkookresowym, pomocniczym celem polityki pieni¢znej — zgodnie z przyjetymi we
wrzesniu 2000 r. Zatozeniami polityki pienieznej na rok 2001— bylo obnizenie tempa wzrostu

cen towardw 1 ushug konsumpcyjnych do poziomu 6-8% w grudniu 2001 r.

Roczna stopa inflacji na koniec 2001 r. wyniosta 3,6% 1 uksztaltowata si¢ o 2,4 pkt. proc.
ponizej dolnej granicy przedziatu krétkoterminowego celu inflacyjnego. Ztozylo si¢ na to
zardbwno oddziatywanie czynnikoéw natury podazowej - wyjatkowo korzystne dla obnizania
inflacji ksztaltowanie si¢ sytuacji na rynku zywnosci 1 paliw, jak rdéwniez popytowej — silniejsze,
niz przewidywano, spowolnienie tempa wzrostu popytu zewngtrznego i1 spadek krajowej
absorpcjiSpadek popytu inwestycyjnego wynikat z tacznego oddziatywania szeregu czynnikow,

ktérych wagi nie da si¢ precyzyjnie oszacowaé. Do czynnikow tych nalezaly: pogorszenie

koniunktury zewngtrznej w 2001 r., wczesniejsza ekspansja inwestycyjna oraz restrykcyjna

polityka pienigzna w 2000 r., niezbgdna dla powstrzymania rosnacej wtedy inflacji oraz
ograniczenia oczekiwan inflacyjnych. Obnizeniu tempa wzrostu cen W 2001 r.sprzyjat réwniez

wzrost warto$ci ztotego.

Rada Polityki Pieni¢znej rozpoczeta proces obnizania stop procentowych banku
centralnego w lutym 2001 r., intensyfikujac go w drugiej potowie roku, kiedy spadek dynamiki
wzrostu gospodarczego 1 inflacji okazat si¢ glebszy 1 bardziej trwaly, niz powszechnie
przypuszczano. W sumie Rada Polityki Pieni¢znej w 2001 r. dokonata sze$ciu obnizek
podstawowych stop procentowych NBP — lacznie o 750 pkt. bazowych. Od pierwszej obnizki
stop procentowych dokonanej w lutym stopa referencyjna obnizyta si¢ w ujeciu realnym o 3,5
pkt. proc. Skala i tempo obnizek stép procentowych byly warunkowane potrzeba ustabilizowania
inflacji na niskim poziomie zgodnie z celem $redniookresowym. Z tego powodu - mimo ze

poziom inflacji spadt ponizej celu rocznego - nie zdecydowano si¢ na glgbsze obnizki stop



procentowych. W ocenie wigkszosci cztonkéw Rady grozitoby to bowiem ponownym wzrostem

inflacji i koniecznoscia ponoszenia dodatkowych kosztéw jej obnizania w nastgpnych latach.

2. Ostrozno$¢ w zmniejszaniu stopnia restrykcyjnosci polityki pienigznej wynikala takze
z sytuacji finanso6w publicznych. Szybki wzrost wydatkow budzetowych w warunkach
stabnacego tempa wzrostu gospodarczego doprowadzil do gwattownego zwigkszenia deficytu
budzetowego. W sytuacji malejacych przychodow z prywatyzacji wysoki deficyt budzetowy byt
finansowany przede wszystkim poprzez wzrost zadluzenia budzetu w systemie bankowym. Byl
to gléwny czynnik kreacji pieniadza w 2001 r. - powodujacy, ze tempo wzrostu podazy
pieniadza znacznie przekraczato dynamike nominalnego produktu krajowego brutto. Zbyt luzna
polityka budzetowa pogorszyla niekorzystny uklad polityki pienigznej i1 fiskalnej. Znalazlo to
wyraz w malejacym znaczeniu kredytu dla sektora prywatnego w Kreacji pieniadza, przy
rosnacej roli zadtuzenia sektora budzetowego. W 2000 r. udzial przyrostu naleznosci od oséb
prywatnych i podmiotéw gospodarczych w kreaojiazy pieniadza wyniost 98,3%, a w 2001 r.
spadt do 38,7%. Wzrost zadluzenia sektora budzetowego w 2001 r. byl rowny 42% przyrostu
podazy pieniadza, podczas gdy w 2000 r. sektor ten oddtuzyt si¢ w systemie bankowym.

3. Zmniejszaniu stopnia restrykcyjnosci polityki pieni¢znej sprzyjata zdecydowana
poprawa sytuacji na rachunku obrotéw biezacych bilansu ptatniczego. Udato si¢ obnizy¢ deficyt
na rachunku obrotow biezacych w relacji do PKBz ponad 8% na poczatku 2000 r. do 6,3% pod
koniec 2000 r. 1 do 4,1% w 2001 r. Bylo to mozliwe - z jednej strony - dzigki ostroznej polityce
pienigznej, ograniczajacej absorpcj¢ 1 import, z drugiej za§ w rezultacie utrzymujacego si¢ do |
kwartalu 2001 r. stosunkowo wysokiego wzrostu gospodarczego w Unii Europejskie;j.
Pogorszenie koniunktury zewngtrznej w Il kwartale oraz — znacznie silniejsze — w IV kwartale
2001 r. ostabito jednak dynamike eksportu, co przyczynito si¢ do spadku inwestycji 1 niskiej
dynamiki dochodéw ptacowych.

4. W 2001 r. Narodowy Bank Polski podejmowat takze dziatania na rzecz zwigkszenia
efektywnosci rynkow finansowych, modyfikujac instrumenty realizacji polityki pienigznej w

celu dostosowania systemu operacyjnego do standardéw EBC.



1 CEL POLITYKI PIENIEZNEJ W 2001 R. I JEGO REALIZACJA

Kroétkookresowym celem polityki pienigznej, zgodnie z Zatozeniami polityki pieniezinej
na rok 2001 byto obnizenie tempa wzrostu cen towaréw i ustug konsumpcyjnych do poziomu 6-
8% w grudniu 2001 r. Byl to cel pomocniczy w stosunku do zasadniczego, jakim jest obnizenie

inflacji ponizej 4% do konca 2003 r.

W koncu 2001 r. dwunastomiesigczny wskaznik wzrostu cen towardw i ustug
konsumpcyjnych wynidst 3,6% (patrz wykres nr 1). Byl on 0 4,9 pkt. proc. nizszy niz w grudniu
2000 r. 1 zarazem najnizszy od potowy lat 70-tych. W ciagu ubieglego roku inflacja osiagngta
najwyzszy poziom w styczniu (7,4%), a w kolejnych miesiacach — poza kwietniem 1 majem —
systematycznie si¢ obnizata. Inflacja mierzona $Sredniorocznie obnizyta si¢ z 10,1% w 2000 r. do

5,5% w 2001 r.
Wykres nr 1

Wskazniki cen towarow i usig konsumpcyjnych (CPI)
(analogiczny miesac poprzedniego roku = 100)
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O tym, ze inflacja w koncu 2001 r. uksztattowata si¢ o 2,4 pkt. proc. ponizej dolnej
granicy przedzialu krotkoterminowego celu inflacyjnego przesadzito kilka czynnikéw. Mozna
szacowac, ze w znacznej czgsci (ok. 1,5 pkt. proc.) spadek inflacji ponizej dolnej granicy celu
byt przede wszystkim bezposrednim skutkiem niskiego wzrostu cen zywnosci 1 spadku cen
paliw, na co mialy wptyw niezalezne od polityki pienigznej i trudne do przewidzenia tendencje
na tych rynkacltpatrz zatacznik nr 1). Poza tym w 2001 r. zar6wno dynamika popytu krajowego

(patrz zatacznik nr 2), jak i zagranicznego obnizyla si¢, wyraznie niwelujac presj¢ inflacyjna.



Obnizaniu inflacji sprzyjala takze aprecjacja zlotego, towarzyszaca zdecydowanemu
zmniejszeniu deficytu obrotow biezacych (patrz zatacznik nr 3) 1 w efekcie - redukcji ryzyka

inwestowania w Polsce.

Wobec istotnej niepewnosci co do trwalosci spadkowych tendencji inflacji
obserwowanych od III kwartalu 2000 r. RPP w lutym uznata za bezpieczne rozpoczgcie procesu
stopniowych obnizek stop procentowych. Do konca marca obnizono je o 2 pkt. proc.
Czynnikami przemawiajacymi w tym okresie przeciwko dokonywaniu glgbszych obnizek stop

procentowych byty:

e powszechne oczekiwania na kontynuacje stosunkowo wysokiego tempa wzrostu
gospodarczego, przy istotnym wzro$cie dochodéw do dyspozycji ludnosci i prognozach

przetamania notowanej od czwartego kwartalu 1999 r. spadkowej dynamiki inwestycji,

e utrzymywanie si¢ w pierwszych miesiacach 2001 r. ryzyka dalszego szybkiego wzrostu cen
Zywnosci,
e grozba szybkiego wzrostu deficytu budzetowego, wskazujaca na ryzyko — potwierdzone

dalszym rozwojem sytuacji — przekroczenia planowanego poziomu deficytu,

e negatywne doswiadczenia z poprzedniego cyklu zmniejszania stopnia restrykcyjnosci
polityki pienigznej z przetomu lat 1998-1999, kiedy to giebokie obnizki stop procentowych
przyczynily si¢ — obok wstrzaséw podazowych na rynkach zywnosci i paliw — do wzrostu

inflacji 1 niebezpiecznego powigkszenia si¢ deficytu obrotow biezacych.

Rada Polityki Pieni¢znej postanowita w tych warunkach zachowaé szczegdlna
ostroznos$¢, by utrwali¢ utrzymujaca si¢ od lipca 2000 r. tendencj¢ zmniejszania inflacji z bardzo
wysokiego poziomu 11,6% 1 tym samym umozliwi¢ osiagnigcie Sredniookresowego celu polityki
pienigznej, ktorym jest obnizenie inflacji ponizej 4% do konca 2003 r.

Zapoczatkowany w II kwartale 2001 r. nieoczekiwany, szybki spadek dynamiki wzrostu
gospodarczego 1 inflacji, lezacy u podstaw powszechnych korekt prognoz

makroekonomicznych sktonit RPP do dalszych obnizek stop procentowych. Na decyzje o

obnizaniu stop w drugiej potowie roku wplyngto takze odsunigcie grozby dalszego,

! Spowolnienie wzrostu gospodarczego bylo powszechne w gospodarce §wiatowej, a korekty prognoz nie
dotyczyty jedynie Polski. M.in. MFW skorygowat w maju 2001 r. swoje prognozy wzrostu PKB z pazdziernika
2000 r.: dla Niemiec z 3,3% na 1,9%, dla strefy euro z 3,4% na 2,4%, dla USA z 3,2% na 1,5%, dla Japonii z 1,8%



przyspieszonego wzrostu deficytu budzetowego w 2002 r. W sumie Rada Polityki Pienigznej
dokonata w 2001 r. szesciu obnizek podstawowych stop procentowych NBP — tacznie o 750
punktow bazowych. W efekcie nominalne stopy procentowe NBP znalazty si¢ na najnizszym
poziomie od poczatku transformacji. Spadly rowniez stopy realne; od pierwszej obnizki stop
procentowych, dokonanej pod koniec lutego, do konca 2001 r. stopa referencyjna NBP obnizyta
si¢ w ujeciu realnym o 3,5 pkt. proc. Na zmniejszenie restrykcyjnosci polityki pieni¢znej
wskazuja rowniez inne wskazniki. Obliczany w NBP indeks restrykcyjnosci polityki pienigznej
(MCI), ktory uwzglednia zaréwno zmiany krotkookresowej realnej stopy procentowej, jak i
zmiany realnego efektywnego kursu ztotego, od potowy 2001 r. zdecydowanie si¢ obnizal i w

grudniu spadt ponizej poziomu z grudnia 2000 r.

Wynikajace z przyczyn pozamonetarnych przyspieszenie tempa spadku inflacji
(oddziatywanie cen zywnosci 1 paliw, zwlaszcza w Il potowie roku) spowodowalo, ze realne
stopy procentowe NBP obnizaty si¢ znacznie wolniej niz stopy nominalne. Jeszcze wolniejsze
bylo tempo spadku oprocentowania kredytow w niektorych bankach komercyjnych. Z jednej
strony banki musialy bowiem w swojej polityce stop procentowych uwzgledni¢ rosnace ryzyko
kredytowe, z drugiej strony, rosnace potrzeby pozyczkowe budzetu zapewniaty im bezpieczny
sposob alokacji aktywow. Ta sytuacja nie sprzyjata udzielaniu kredytéw przedsigbiorstwom i

gospodarstwom domowym.

Decyzje podjete przez RPP od czerwca 2001 r. nie mogly juz jednak mie¢ wigkszego
wplywu na rozwoj sytuacji makroekonomicznej w ubiegltym roku, gdyz zmiany stop
procentowych w istotny sposob wptywaja na inflacje z opdznieniem 7-9 kwartaldw, a na wzrost
gospodarczy - z opdznieniem 4-6 kwartatow. Ponadto Rada Polityki Pienieznej w Zatozeniach
polityki pienieznej na rok 2001 zapowiedziata, ze jezeli oddzialywanie czynnikow podazowych
bedzie przebiega¢ w 2001 r. w sposéb odmienny od przewidywan Rady, prowadzac do
osiagnigcia inflacji ponizej dolnej granicy celu inflacyjnego, RPP bedzie ksztattowaé stopien
restrykcyjnosci polityki pienigznej majac na uwadze realizacj¢ celu $redniookresowego, tzn.
dopusci nizsza, niz zatozono inflacje, w 2001 r. Poniewaz dlugofalowy wzrost gospodarczy

mozliwy jest wytacznie pod warunkiem utrzymania rownowagi makroekonomicznej, polityka

na 0,6% (zrodto: World Economic Outlook, Octob@000 iMay 2001, IMF). Rzeczywisty wzrost PKB byt jeszcze
nizszy i wyniost: w Niemczech 0,6%, w strefie euro 1,4%, w USA 1,1%, a w Japonii — 0,4%.



RPP musiata i nadal musi by¢ bardzo ostrozna. Doswiadczenia ostatnich lat ucza, ze w
przypadku Polski sita oddziatywania instrumentéw polityki monetarnej na sfer¢ realng jest
bardzo umiarkowana w poréwnaniu z czynnikami pozamonetarnymi. Radykalne zmniejszenie
stopnia restrykcyjnosci tej polityki miatoby wigc niewielki wplyw na przyspieszenie wzrostu
gospodarczego w krotkim okresie, naruszytoby natomiast fundamenty wzrostu dlugofalowego.
Dokonane w 2001 r. obnizki stop procentowych w warunkach niskiej inflacji i wyraznej
poprawy rownowagi zewngtrznej beda sprzyjaé stopniowemu ozywieniu gospodarczemu w

nastepnych latach.

Aby wtasciwie oceni¢ procesy inflacyjne i polityke pienigzng w 2001 r. potrzebna jest
perspektywa wykraczajaca poza ostatni rok. Rozwoj sytuacji makroekonomicznej w latach 1998-
2001 - odbiegajacy od oczekiwan, pozostajacy pod wpltywem niekorzystnych uwarunkowan
zewnetrznych i problemow sektora finanséw publicznych spowodowal, ze proces dezinflacji
okazat si¢ w tym okresie wolniejszy i bardziej kosztowny, niz mozna bylo przypuszczaé. Tempo
wzrostu PKB w 2001 r. osiagnglo jedynie 1,1% wobec 5% prognozowanych w Zafozeniach
polityki pienieznej na rok 2001. Jednakze $rednioroczna inflacja w 2001 r. byta zaledwie o 1,8
pkt. proc. nizsza niz dwa lata wcze$niej. Dwunastomiesigczny wskaznik inflacji w grudniu
2001r. byt tylko o 2 pkt. proc. nizszy niz w lutym 1999 r., kiedy osiagnigto najnizszy poziom w
procesie obnizania inflacji. Spadek dynamiki wzrostu gospodarczego byt nieunikniony w
sytuacji dramatycznego pogorszenia koniunktury zagranicznej. Silne wahania realnego kursu
zlotego - zwiazane zardwno ze zmianami sytuacji zewngtrznej, jak i z narastaniem w 2001 r.
nierownowagi fiskalnej - poglebily jednak tendencje spadkowe. Dotyczy to zar6wno okresow
aprecjacji - skokowo zwigkszajacych presje konkurencji zewngtrznej - jak 1 stosunkowo krotkich
w 2001 r. okresow deprecjacji, zmuszajacych do utrzymywania wysokiego poziomu
restrykcyjnosci polityki monetarnej, wobec zwigkszonego ryzyka gwaltownego ostabienia kursu
1 wynikajacego stad zagrozenia wzrostem inflacji. Z kolei pozamonetarne zrodta wahan inflacji
prowadzity do nieprzewidywalnych zmian realnych stop procentowych, ostabiajac skutki
podwyzek stép procentowych w 2000 r. i wzmacniajac je w 2001 r. Zwigkszylo to koszty

ograniczania inflacji i utrudnialo prowadzenie polityki monetarne;.
Ostrozna polityka pieni¢zna przyczynita si¢ do obnizenia - bardziej, niz prognozowano w
Zatozeniach polityki pienieznej na rok 2001 - deficytu na rachunku obrotéw biezacych bilansu

ptatniczego - z ponad 8% PKB na poczatku 2000 r., do 6,3% PKB pod koniec 2000 r. i do 4,1%
PKB w 2001 r. (przy prognozie 7% PKB, patrz takze zalacznik nr 3). Dzigki temu pod koniec



2001 r. znaczaco zmniejszyto si¢ prawdopodobienstwo gwaltownej deprecjacji kursu zlotego,

wybuchu kryzysu finansowego w Polsce 1 wzrostu inflacji w przysztosci.

W Zatozeniach polityki pienieznej na rok 2001 szacowano, ze przyrost podazy pieniadza
spojny z zaktadanym celem inflacyjnym oraz zaktadanymi wielko$ciami wzrostu PKB i deficytu
obrotow biezacych, wyniesie 40-46 mld zt. Odmienne uksztaltowanie si¢ wszystkich
zaktadanych wskaznikow sprawito, ze podaz pieniadza osiagneta dolna granice¢ prognozowanego
przedziatu. Na koniec 2001 r. podaz pieniadza osiagnela stan 334,7 mld zl, co oznaczato wzrost
w ciagu roku o 40,4 mld zt (tj. o 13,7% wobec 11,8% w 2000 r. — patrz zatacznik nr 4).
Towarzyszyla temu niekorzystna tendencja ostabienia tempa wzrostu oszczedno$ci ztotowych
osOb prywatnych w systemie bankowym oraz wzrost pieniadza gotdéwkowego w obiegu.
Tendencje te oraz obawa przed dalszym spadkiem sklonno$ci do oszczgdzania w systemie
bankowym, w zwiazku z wprowadzeniem opodatkowania dochodéw z oszczednosci, byty

roéwniez argumentem na rzecz kontynuowania ostroznej polityki pieni¢zne;j.
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Il UWARUNKOWANIA REALIZACJI POLITYKI PIENIEZNEJ

1. Waznym czynnikiem, wyjasniajacym ksztaltowanie si¢ zard6wno wzrostu
gospodarczego, jak 1 inflacji oraz nierdbwnowagi zewngtrznej w Polsce w 2001 r., bylo
jednoczesne, silne ostabienie aktywnos$ci ekonomicznej w najwazniejszych regionach gospodarki
swiatowej. To powszechne pogorszenie koniunktury §wiatowej, przejawiajace si¢ zwlaszcza
ostabieniem dynamiki popytu inwestycyjnego, wyraznie nasilito si¢ w Il polowie 2001 r.,
pociagajac za soba szybki spadek cen surowcow przemystowych (tablica nr 1). W tej sytuacji
przewidywania rozwoju koniunktury migdzynarodowej z 2000 r. okazaly si¢ zdecydowanie zbyt
optymistyczne. RoOwniez prognozy wzrostu gospodarczego dokonywane w ciagu roku 2001 byty

systematycznie obnizane (patrz przypis nr 1 str. 6).

Tablicanr 1
Uwarunkowania zewnetrzne polityki pieni¢znej w latach 2000-2001

2000 2001

-1V -1V I Il 1 v
Strefa euro — wzrost PKB (w %) 34 1,5 24 1,6 1,4 0,6
w tym Niemcy 3,0 0,7 1,8 0,7 0,4 0,0
Stany Zjednoczone — wzrost PKB (%) 5,0 11 2,5 1,2 0,5 0,4
Stany Zjednoczone —
stopa funduszy federalnych (w %) 6,50 175 5,00 3,75 3,00 L75
Strefa euro — stopa refinansowa (W%) 4,75 3,25 4,75 4,50 3,75 3,25
Cena ropy naftowej (typ Brent, USD/b)| 28,6 24,5 25,9 27,3 25,3 19,4

! .w stosunku do odpowiedniego okresu roku poprzedniego.
2 stan na koniec okresu.

% $rednia w okresie.

Zrédto: Eurostat, Reuters, Bloomberg

Zatamanie popytu i produkcji wystapito najwczesniej w gospodarce USA. Byt to efekt
wzrostu $wiatowych cen ropy naftowej, dekoniunktury w sektorze teleinformatycznym oraz
zaostrzenia amerykanskiej polityki pienigznej w latach 1999-2000. Silnym, nieoczekiwanym
impulsem, dodatkowo thumiacym aktywno$¢ gospodarcza w USA byl atak terrorystyczny we
wrzesniu 2001 r. Transmisja tych recesyjnych impulsow do innych regionéw $wiata byta
wzmacniana przez nadal nierozwigzane problemy strukturalne w gospodarce japonskiej i
problemy sektora teleinformatycznego w Azji Poludniowo-Wschodniej, silnie powiazanego z

rynkiem amerykanskim.

Pogorszenie koniunktury najdotkliwieficzuta gospodarkaNiemiec — najwigkszy rynek
zbytu dla polskiego eksportu. Wynikato to z jednej strony z relatywnie najsilniejszych powiazan

handlowych 1 inwestycyjnych rynku niemieckiego z amerykanskim, z drugiej strony byto
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efektem slabosci strukturalnych gospodarki Niemie€. Popyt inwestycyjny w Niemczech
obnizyt si¢ w 2001 r. o 4,1 % wobec wzrostu o 2,3% w roku 2000 r.* W rezultacie nastapit
spadek niemieckiego importu w IV kwartale 2001 r. az o 6%, wobec wzrostu o 13,4% w IV
kwartale 2000 r. Najbardziej zredukowany zostal import zaopatrzeniowy oraz import maszyn i
sprzgtu transportowego. Natomiast nadal korzystnie rozwijala si¢ sytuacja gospodarcza w
krajach Europy Srodkowo-Wschodniej. W ciagu pierwszych trzech kwartatow 2001 r. PKB
Rosji zwigkszyt si¢ 0 5,4%, a warto$¢ importu rosyjskiego wzrosta w tym okresie o 21,2%, PKB

Czech zwigkszyl si¢ natomiast o 3,6%, czemu towarzyszyt wzrost importu Czech o 14,8%".

Nieoczekiwana kumulacja tendencji recesyjnych w gospodarce $wiatowe] w rozny
sposob przyczyniata sig¢ do silniejszego, niz mozna si¢ bylo spodziewac, spadku inflacji w Polsce
w 2001 r. Obnizenie dynamiki popytu na polski eksport skutkowato zmniejszeniem si¢ tempa
wzrostu wolumenu eksportu w II potowie roku i bylo jednym z czynnikdéw ograniczenia
inwestycji przedsigbiorstw dziatajacych w Polsce. Zjawiska te przyczyniaty si¢ do oslabienia
wzrostu gospodarczego 1 popytowej presji na wzrost cen. Staba koniunktura w gospodarce
swiatowej powodowata rdwniez obnizenie cen wielu waznych surowcow, sprzyjajac spadkowi

cen polskiego importu.

Trudne uwarunkowania zewngtrzne 1 zmniejszenie popytu krajowego wskutek spadku
naktadéw inwestycyjnych wptynety na ograniczenie aktywnos$ci gospodarczej 1 spowolnienie
wzrostu gospodarczego w Polsce (patrz zatacznik nr 2). Pogorszajace si¢ perspektywy zbytu na
rynkach zagranicznych i1 rynku krajowym, przy relatywnie wysokim i1 wzrastajacym poziomie
niewykorzystanych zdolnosciach wytworczych (rozbudowanych w wyniku wcze$niejszego,
szybkiego wzrostu inwestycji) i1 braku poprawy sytuacji finansowej przedsigbiorstw,
przyczyniaty si¢ do spadku akumulacji. Mimo pogorszenia uwarunkowan zewngtrznych
ostabienie popytu krajowego motywowato podmioty gospodarcze do utrzymania udziatéw w
rynkach zagranicznych, malato jednocze$nie zapotrzebowanie na import. W efekcie, ostabieniu
tempa wzrostu eksportu w 2001 r. towarzyszyla jeszcze szybciej obnizajaca si¢ dynamika
importu. Tempo wzrostu wolumenu importu obnizyto si¢ w okresie czterechkwartatlow 2001 r.

prawie trzykrotnie (w stosunku do analogicznego okresu sprzed roku), natomiast eksportu —

% Dotyczy to szczegblnie niemieckiego rynku pracy oraz sektora ustug (w tym gléwnie handlu wewnetrznego).

4 Jeszcze wyrazniejszy spadek w stosunku do 2000 r. odnosi sie do inwestycji w sektorze maszyn i urzadzen,
ktore obnizyly si¢ o 3,4% wobec wzrostu o 8,7% w 2000 r.

® Rosja i Czechy sa najwickszymi dla Polski rynkami zbytu i zaopatrzenia w grupie krajow Europy Srodkowo-
Wschodnie;j.
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dwukrotnie. Dzigki temu nastapito przyspieszenie rozpoczetego w 2000 r. procesu przywracania
réwnowagi zewngtrznej w polskiej gospodarce — deficyt obrotéw biezacych bilansu ptatniczego
w 2001 r. obnizyt si¢ ponizej granicy uznawanej za niebezpieczng (patrz zatacznik nr 3). Nizszy
1 nadal bezpiecznie finansowany deficyt w obrotach biezacych wptywat na umacnianie si¢ kursu

ztotego 1 ostabiat ryzyko niestabilno$ci na rynku walutowym.

2. W ciagu 2001 r. ztotowe ceny w imporcie byly o 6,24 nizsze niz w analogicznym
okresie poprzedniego roku. Ceny dolarowe w imporcie obnizyty si¢ w tym samym okresie o
0,5%. Byto to wynikiem ogdlnego zaostrzenia konkurencji na rynkach migdzynarodowych i
aprecjacji zlotego. W warunkach silnego ostabienia popytu i obnizenia si¢ poziomu produkcji
przemystowe] w glownych gospodarkach $wiata w 2001 r. istotnie poglebil sig¢ -
zapoczatkowany w II potowie 2000 r. — spadek cen najwazniejszych surowcOw na rynku
swiatowym. Zjawisko to nasilito si¢ w II potowie 2001 r. w konsekwencji ataku terrorystycznego

na USA i w najwigkszym stopniu dotkneto cen ropy naftowej i metali.

Swiatowe ceny ropy naftowej zaczely sig istotnie obniza¢ dopiero w II potowie 2001 r. W
IV kwartale 2001 r. $rednia cena ropy byta juz o 10 USD za barytke nizsza, niz w IV kwartale
2000 r. W rezultacie, w ubiegtym roku barytka ropy Brent kosztowata $rednio o ponad 4 USD
mniej niz w 2000 r. Na oslabienie popytu na rop¢ wptynglo — obok spadku koniunktury
swiatowej — silne ograniczenie ruchu lotniczego po zamachach terrorystycznych w USA. W
konsekwencji w 200t $wiatowy popyt na ropg zwigkszyl sie zaledwie o 30 tys. barytek
dziennié w poréwnaniu z poprzednim rokiem, podczas gdy w 2000 r. wzrastat o 1,2 miln

barytek. Byt to najnizszy wzrost popytu na ropg od poczatku lat dziewiecdziesiatych.

Ceny paliw spadaly rowniez na rynku krajowym. W ujeciu $redniorocznym spadek ten
wynidst w 2001 r. 7,6%, podczas gdy w 2000 r. ceny paliw wzrosty o 36,8%. Spadek cen paliw
liczony od grudnia 2000 r. do grudnia 2001 r. wynidést 10,9%, wobec wzrostu o 11,0% w
poprzednim roku, przy czym jedynie w maju i wrzes$niu doszto do ich wyrazniejszego wzrostu
(odpowiednio o 2,1% i 1,5%). Zmiany cen $wiatowych i kursu walutowego nie byty jedynymi
czynnikami wplywajacymi na detaliczne ceny paliw w 2001 r. Zaleza one réwniez od zmian
stawek podatku akcyzowego oraz polityki cenowej krajowych rafinerii i sprzedawcow
detalicznych. Stawki podatku akcyzowego naktadanego na paliwa zostaly podwyzszone w

2001r. dwukrotnie: 1 stycznia o okoto 7,1% oraz 1 czerwca o okoto 6,0%. Lacznie podwyzki

® Monthly Oil Market Report, OPEC, Janua?p02.
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podatku akcyzowego wyniosty w 2001 r. okoto 13,5%, powodujac wzrost wskaznika cen

benzyny EU 95 o okolo 5,5 pkt. proc.

W grupie cen surowcOw nieenergetycznych najsilniej obnizyty si¢ w 2001 r. ceny metali,

najbardziej obok paliw wrazliwe na wahania koniunktury. Natomiast ceny Zywnosci i surowcoéw

przemystowych pochodzenia rolnego obnizaty si¢ w 2001 r. relatywnie wolniej * (tablica nr 2).

Tablica nr 2
Zmiany cen podstawowych surowcéw (w % w poréwnaniu z poprzednim rokiem)
1998 1999 2000 2001
Surowce nieenergetyczne -18,3 -9,2 3,5 -6,6
w tym:
Zywnos¢ -16,3 -17.,5 -1,0 -3,8
surowce przemystowe -20,6 0,6 7,1 -10,1
w tym:
surowce pochodzenia rolnego -20,2 -1,4 -3,2 -7,
metale -20,9 2,2 15,0 -12,4
Ropa naftowa (Brent) -33,7 40,3 59,6 -14,1

Zrédto: The Economist i Bloomberg

Mozna szacowac, ze spadek cen

zewngtrznych spowodowat obnizenie w 2001 r.

sredniorocznego wskaznika CPI o 0,5 pkt. proc. Podobne zjawisko wystapilo takze w innych

gospodarkach, szczegélnie tych, ktore sa zalezne od importu paliw. Jednocze$nie szybszy

spadek cen importu niz cen uzyskiwanych w polskim eksporcie spowodowat poprawe warunkow

wymiany (terms of trade) przyczyniajac si¢ dodatkowo do zmniejszenia deficytu obrotow

biezacych bilansu ptatniczego.

3. Szybkie tempo obnizania inflacji w 2001 r. SciSle wiazalo si¢ réwniez z niskim

wzrostem cen zywnosci na rynku krajowym (patrz zatacznik nr 1). Od stycznia do grudnia

2001r. artykuty zywnosciowe podrozaty o 1,6%, tj. o 2,0 pkt. proc. mniej niz towary i ustugi

konsumpcyjne ogétem. Wzrost cen zywnosci w 2001 r. byl jednocze$nie znaczaco nizszy niz w

2000 r., kiedy to wyniodst 8,5%.

Decydujacy wplyw na takie uksztaltowanie si¢ cen miat stosunkowo wysoki wzrost

podazy zywnoS$ci, przy ograniczonym wzroscie popytu. Spadek dynamiki cen zywnosci,

szczegOlnie silnie widoczny w II potowie 2001 r., wiazat si¢ z wczesniejszym niz przed rokiem,

sezonowym obnizeniem sig tych cen. Okazato si¢ ono giebsze 1 trwato dluzej, niz prognozowano

" Na zahamowanie spadkowej tendencji cen zywnosci w latach 2000-2001 wptynelo zmniejszenie si¢ nadwyzki
podazy nad popytem, co najwyrazniej uwidocznito si¢ na rynku pszenicy.
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przy wyznaczaniu celu inflacyjnego. Na rynku artykuldw rolniczych najbardziej spadty ceny
zboz, do czego przyczynila si¢ zmiana systemu interwencji - poprzez wprowadzenie doptat do

cen skupu zb6z konsumpcyjnych - oraz stosunkowo dobre zbiory.

Wazrost cen zywnosci w grudniu 2001 r. w poréwnaniu z grudniem 2000 r. wyniost 1,6%
1 spowodowal wzrost wskaznika cen towaroéw 1 ustug konsumpcyjnych o 0,5 pkt. proc., podczas

gdy w 2000 r. wplyw ten wyniodst 2,6 pkt. proc.

4. Zmiany podatkéw posrednich w celu dostosowania ich poziomu do wymogdéw Unii
Europejskiej - kolejny czynnik pozamonetarny warunkujacy realizacjg celu polityki pieni¢zne;j -
nie spowodowaly w 2001 r. istotnego wzrostu cen. Podniesiono wprawdzie stawkge VAT na
gazety 1 wigkszo$¢ czasopism: z 0% do 7%, oraz na ustugi pralnicze: z 7% do 22%.
Podwyzszono takze akcyz¢ na paliwa, wina 1 piwo. Nie doszlo jednak do podniesienia stawki
VAT z 7% do 12% na materiaty 1 ushugi budowlane, utrzymano takze zerowa stawke na
maszyny, ciagniki rolnicze i mieszkania oddawane do uzytku. W rezultacie mozna szacowac, ze
zmiany te - w relacji grudzien 2000 r. do grudnia 2001 r. - przyczynily si¢ do wzrostu inflacji o
okoto 0,5 pkt. proc., podczas gdy w 2000 r. wptyw ten wyniost 0,9 pkt. proc.

5. Realizacja polityki pieni¢znej w 2001 r. uwarunkowana byla pogarszajaca si¢ i
niepewna sytuacja finanséw publicznych. Dramatyczny wzrost nierownowagi sektora finansow
publicznych w ubieglym roku miat trzy gtowne przyczyny. Po pierwsze, zaplanowano bardzo
szybki wzrost wydatkéw — o ponad 20% w stosunku do 2000 r. Po drugie, zbyt optymistycznie -
nawet w stosunku do przyjetych zalozen makroekonomicznych — prognozowano dochody
budzetu (Ustawa budzetowa na 2001 r. zaktadala, ze dochody budzetu panstwa wyniosa 161,1
mld zl, tymczasem ich wykonanie bylo o ponad 20 mld nizsze). Po trzecie, zalozenia
makroekonomiczne — mieszczace si¢ w przedziale prognoz dostgpnych przy konstruowaniu

budzetu - daleko odbiegaly od rzeczywistego przebiegu proceséw gospodarczych.

Trudna sytuacja dochodowa budzetu panstwa skionita rzad do jego dwukrotnej
nowelizacji — w lipcu i w grudniu. Ostatecznie wigc ksztalt budzetu panstwa i sytuacja catego
sektora finanséw publicznych w 2001 r. byly zasadniczo odmienne niz zapowiadano. Nastapito
znaczne zmniejszenie stopnia restrykcyjnosci polityki fiskalnej zar6wno w pordwnaniu z
zatozeniami ustawy budzetowej, jak 1 wynikami 2000 r. Deficyt budzetu panstwa, w efekcie
niedoboru dochodéw wynoszacego okoto 20 mld zt i przy ograniczeniu wydatkéw o 8,7 mld zt,
wynidst okoto 4,5% PKB, wobec przyjetego w ustawie budzetowej poziomu 2,6% PKB. Deficyt

ekonomiczny sektora finansow publicznych wynidst wedtug wstepnego wykonania 4,8% PKB —
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wobec przyjetego w ustawie budzetowe] poziomu 1,8% oraz odnotowanego w 2000 r. 2,1%
PKB®. Bylo to wynikiem wzrostu deficytu budzetu panstwa, pogorszenia si¢ sytuacji finansowe;j
pozostatych elementow sektora finansow publicznych oraz nizszego, niz zakladano, transferu
sktadek ubezpieczeniowych do otwartych funduszy emerytalnych. Zalegltosci z tytulu
nieprzekazanych skladek ubezpieczeniowych, ktére na koniec 2000 r. szacowane na 3,5 mld zt,
mialy zosta¢ sptacone w 2001 r. Tymczasem ulegly one kolejnemu zwigkszeniu, o okoto 2,5 mld

zt.

Doswiadczenia 2001 r. potwierdzaja ponadto stabos¢ polskiego systemu finansow
publicznych, nieprzystosowanego do funkcjonowania w warunkach spowolnienia aktywnosci
gospodarczej. Woki poziom wydatkéw publicznych i nieelastyczna ich struktura sa
podstawowa przeszkoda w likwidacji trwatej nierownowagi sektora finansow publicznych.
Mimo dokonanej w ciagu roku redukcji wydatkow budzetowych, wymuszonej zatamaniem
dochodéw, ich poziom nadal byt bardzo wysoki. W relacji do PKB wydatki budzetu panstwa
wyniosty 23,9% PKB, za§ wydatki catego sektora finansow publicznych uksztaltowaly si¢ na
poziomie 44,5% PKB, wykazujac wzrost w stosunku do poprzedniego roku (w 2000 r.
ksztattowaty si¢ odpowiednio na poziomie 22% 1 42,8% PKB). Struktura wydatkéw byta
niekorzystna: ponad 47% catkowitych wydatkow stanowily wydatki sztywne, a wydatki

prorozwojowe jedynie 6%, ulegajac znacznemu ograniczeniu w stosunku do 2000 r.

Utrzymywanie si¢ wysokiego deficytu sektora finanséw publicznych przy jednoczesnie
niskich przychodach z prywatyzatjpowodowato znaczny wzrost potrzeb pozyczkowych
budzetu 1 wzrost udzialu sektora bankowego w ich finansowaniu. Zadluzenie netto sektora
budzetowego w krajowym systemie bankowym w 2001 r. zwigkszyto si¢ o 17,1 mld zt, tj. o
33,8%. Rosnace potrzeby pozyczkowe budzetu panstwa w 2001 r. zapewnily bankom
bezpieczny sposob alokacji aktywdéw w niekorzystnych warunkach makroekonomicznych i przy
wzro$cie ryzyka kredytowego. Przyczynialo si¢ to do utrzymywania przez banki wysokiego

oprocentowania kredytow oraz ograniczalo mozliwosci finansowania rozwoju przedsigbiorstw.

6. Kurs ztotego, po wprowadzeniu w kwietniu 2000 r. systemu kursu w petni ptynnego,
ksztattowat si¢ jedynie pod wptywem sit rynkowych — NBP nie interweniowat w 2001 r. na

rynku walutowym. Z jednej strony ptynny kursu walutowy nie jest niezalezny od decyzji o

8 Wedtug projektu Ustawy budzetowej na rok 2002, listopad 2001 r.
® Przychody z prywatyzacji zmniejszyly si¢ z 26,7 mld zt w 2000 r. do 6,5 mld zt w roku 2001.
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zmianach stop procentowych i deklaracji dotyczacych prowadzonej polityki pieni¢znej, z drugiej

jest jednym z czynnikdw warunkujacych realizacjg tej polityki.

W 2001 r. kurs ztotego sprzyjal realizacji celu inflacyjnego - ztoty przez wigkszo$¢ roku
umacniat si¢. Nominalny efektywny kurs zlotego wobec koszyka najwazniejszych dla polskiej
gospodarki walut wzrést w calym roku o 8,8% (Sredniorocznie), wobec aprecjacji o 2,2% w
2000 r. Ztoty umocnit si¢ zarowno wobec dolara amerykanskiego, jak 1 euro, przy czym skala
sredniorocznej nominalnej aprecjacji byta wigksza w stosunku do euro (8,5%) niz wobec dolara
(5,8%). Wplywato na to oslabienie euro wobec dolara na rynku $§wiatowym, chociaz skala tej
deprecjacji byta w 2001 r. wyraznie nizsza w stosunku do roku poprzedniego (2,2% wobec
13,3% w 2000 r.). Wzmocnit si¢ przy tym zwiazek migdzy warto$cia euro a ksztaltowaniem sig
kursu ztotego'®. Realnie - przy uwzglednieniu cen produkcji - kurs ztotego wobec euro wzrést o
7,7%, podczas gdy w 2000 r. zaprecjonowat si¢ o 0,4%, natomiast wobec USD wzmocnit si¢ o
4,2% (w 2000 r. nastapita deprecjacja o 11,5%). Przy uwzglednieniu jednostkowych kosztow
pracy zloty realnie umocnit si¢ w stosunku do euro o 12% (wobec aprecjacji o 0,4% w roku

2000), natomiast wobec USD o 7,2% (wobec deprecjacji o 13,9% w roku‘2000)

Tendencja do aprecjacji kursu polskiej waluty — widoczna juz w II potowie 2000 r. —
pogtebiata si¢ w I potowie 2001 r. Po wyraznym ostabieniu w III kwartale 2001 r, ktére
przejsciowo wptynglo na wzrost zmiennosci kursu, kurs ztotego w ostatnich trzech miesiacach

roku ponownie si¢ wzmacniat. Aprecjacji zlotego sprzyjaty nastgpujace czynniki:

e Wyraznie obnizyto si¢ ryzyko makroekonomiczne w polskiej gospodarce w zwiazku z
istotnym zredukowaniem deficytu w obrotach biezacych bilansu ptatniczego oraz inflacji.
Zwigkszyt si¢ takze stopien finansowania deficytu obrotéw biezacych bilansu ptlatniczego
naplywem stabilnego kapitalu zagranicznego (patrz zatacznik nr 3). Znalazlo to
odzwierciedlenie w utrzymywaniu si¢, w latach 2000-2001, relatywnie wysokich ocen

polskiej gospodarki dokonywanych przez migdzynarodowe agencje ratingowe.

e Wysokiemu popytowi na polska walute towarzyszyl wyrazny wzrost podazy skarbowych
papieréw wartosciowych, kreowany przez rosnace potrzeby pozyczkowe sektora finansow

publicznych. Utatwialo to dostgp nierezydentow do aktywow ztotowych oraz ograniczalo

10 Wspotczynnik korelacji dla kursu euro/dolar i euro/ztoty podniost si¢ do 0,83 (wobec 0,66 w 2000 r.),
natomiast dla relacji dolar/ztoty wynidst 0,23 (wobec —0,88 w 2000 r.)
M Srednio w roku w stosunku do roku poprzedniego.
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spadek rentownosci obligacji. W 2001 r. w poréwnaniu z poprzednim rokiem odnotowano
prawie 20% wzrost sprzedazy skarbowych papieréw wartoSciowych ogodtem, natomiast ich
zasoby w posiadaniu nierezydentow zwigkszyly si¢ $rednio o 40%. Przyrosty te dotyczyly
niemal wylacznie obligacji; wielko$¢ inwestycji w bony skarbowe pozostata w zasadzie na
niezmienionym poziomie. Naptyw netto dewiz z tytulu inwestycji portfelowych
nierezydentow w skarbowe papiery wartoSciowe wyemitowane na rynku krajowym w

2001r. -—wedtug danych bilansu ptatniczego — wyniost 0,6 mld USD.

W 2001 r. na relatywnie wysokim poziomie utrzymywat si¢ dysparytet stop procentowych,
cho¢ w wyniku ubieglorocznych obnizek stép procentowych stopniowo ulegat zmniejszeniu.
Szczegolnie duzym zrdéznicowaniem stdp procentowych charakteryzowat si¢ krotki odcinek
krzywej dochodowosci. Bylo to wykorzystywane przede wszystkim przez nierezydentow
inwestujacych na rynku swapow walutowych (skala inwestycji w inne instrumenty rynku
pienigznego byta bardzo ograniczona). To zjawisko (tzw. carry trad€?) utrzymywato si¢ z
ré6znym nasileniem w calym 2001 r., czego potwierdzeniem moze by¢ istotny wzrost skali
obrotoéw na rynku swapow. Przyktadowo, wyrazniejsze przesunig¢cie popytu inwestorow z
rynku obligacji na rynek swapow, ktore uwidocznito si¢ w II kwartale 2001 r., wiazato si¢
przede wszystkim ze wzrostem ryzyka deprecjacji ztotego™. W II potowie 2001 r. inwestycje
nierezydentow na krajowym rynku pieni¢znym odgrywaly relatywnie mniejsza rolg w
ksztattowaniu kursu zlotego. Po serii obnizek stop procentowych w Polsce bardziej
atrakcyjny statl si¢ dla nich rynek wegierski (od IV kwartatu 2001 r. poziom nominalnych

stop referencyjnych bankow centralnych Polski 1 Wegier jest zblizony).

Popyt zagranicznych inwestorow na dlugoterminowe polskie papiery skarbowe wynikat

takze z postgpujacego procesu integracji polskiej gospodarki z Unia Europejska 1

12 Strategia,carry trade” polega na zlozeniu dwoéch transakcji: transakcji sprzedazy waluty o niskim

oprocentowaniu (p. USD) na rynku kasowym dla pozyskania zlotego oraz transakcji swapu walutowego. W
transakcji swapu walutowego inwestor sprzedaje ztotego na rynku kasowym i jednoczes$nie dokonuje jego zakupu w
transakcji terminowej, po kursie terminowym ustalonym w dniu zawierania transakcji. W efekcie ,,zlozenia”
transakcji na rynku kasowym i transakcji swap inwestor otrzymuje otwarty walutowy kontrakt terminowy. Zrédtem
zysku inwestora jest premia terminowa, wynikajaca z réznicy oprocentowania dolara i ztotego. Strategia ,carry
trade” jest optacalna wtedy, gdy oczekiwana zmiana poziomu kursu zlotego nie jest wyzsza niz rdznica
oprocentowania obu walut. Aprecjacja zlotego jest skutkiem ubocznym pierwotnej sprzedazy waluty na rynku
kasowym w celu pozyskania ztotego. Operacja kupna waluty na rynku kasowym realizowana w ramach operacji
swap nie oddziatuje w kierunku deprecjacji ztotego, poniewaz stanowi swego rodzaju zabezpieczenie operacji
,,Jokowania” ztotego na rynku pieni¢znym, nie za$ niezalezng operacjg.
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perspektyw integracji monetarnéja aprecjacje zlotego oddziatywal zatem w pewnym
stopnid® relatywnie stabilny naplyw kapitatu zagranicznego, wynikajacy z perspektyw
obnizania inflacji w Polsce w dlugim okresie i dostosowania stop procentowych do poziomu
istniejacego w strefie euro. Proces ten obserwowany jest nie tylko w Polsce, ale takze w
innych krajach kandydujacych, w tym przede wszystkim w Czechach i na Wegrzech™.
Pozytywne sygnaty w sprawie przyjecia Polski do UE w 2004 r. mogly wzmocni¢ ten motyw

inwestowania w 2001 r.

Utrzymywaly si¢ oczekiwania rynku na obnizke stop procentowych przez RPP. Wynikaty
one z informacjio pogarszaniu si¢ koniunktury krajowej i zagranicznej oraz nasilajace sig¢
(szczegdlnie w II potowie 2001 r.) zmniejszanie restrykcyjnosci polityki pieni¢znej przez
glowne zagraniczne banki centralne. Dodatkowo wzmacniaty je powtarzajace si¢ naciski
politycznena glgbsze obnizki stop, ktorym towarzyszyly zapowiedzi zmian ustawy o NBP.
Oczekiwania na dalsze obnizki stop procentowych sprzyjaty zakupom obligacji oraz
spekulacjom nierezydentow na rynku swapow stopy procentowej. Obnizki stép NBP
oddzialywaly dwojako na zachowania inwestorow. Z jednej strony zmniejszaty koszty
finansowania zakupow polskich obligacji, z drugiej jednak dziataly hamujaco na inwestycje
na polskim rynku, z uwagi na malejaca w ich wyniku wielko$¢ zabezpieczenia przed

skutkami ewentualnego dostosowania kursowego.

Umacnianiu ztotego nadal sprzyjat naplyw kapitalu zagranicznego w postaci inwestycji
bezposrednich. Znaczenie tego czynnika bylo jednak stabsze, niz w 2000 r., wskutek
nizszych wpltywow z prywatyzacji. Mimo to w warunkach nizszego deficytu obrotow
biezacych poprawity si¢ wskazniki pokrycia tego deficytu inwestycjami bezposrednimi, co

obnizato oceny poziomu ryzyka przez zagranicznych inwestorow.

13 Przyczyna wzrostu tego ryzyka byla rosnaca skala przewartosciowania kursu zlotego. Skala ta, mierzona

odchyleniem od trendu realnego efektywnego kursu zlotego, deflowanego zmianami cen produkcji, wyniosta w
czerwcu 2001 r. 10,9% wobec $redniej dla catego roku 4,8%.

14 Wyodrebnienie wptywu tego czynnika na wielko$¢ inwestycji na rynku obligacji, a co za tym idzie na

umacnianie zlotego, wymagatoby doktadnego rozpoznania struktury podmiotowej tego rynku w celu wyodrgbnienia
inwestorow o dilugim horyzoncie inwestycyjnym. Posiadane przez NBP informacje nie umozliwiaja takiego
rozpoznania.

5 Wedhug Banku Rozrachunkéw Migdzynarodowych w Bazylei w 2001 r. realny efektywny kurs walutowy

mierzony przy pomocy cen konsumpcji umocnit si¢ wyraznie zaréwno w Czechach (o 7,1%), jak i na Wegrzech (o
8,4%).
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e W 2001 r., podobnie jak w latach poprzednich, wptyw na aprecjacj¢ kursu polskiej waluty
mialy tez czynniki jednorazowe. Tym razem byly to przede wszystkim oczekiwania na
naptyw walut obcych zwiazane z wyptatami rekompensat dla robotnikéw przymusowych III
Rzeszy (I potowa 2001 r.) oraz ze sprzedaza przez rzad licencji na UMTS - III generacje
telefonii komodrkowej (I polowa 2001 r.), a takze okresowe oczekiwania na transakcje
prywatyzacyjne.

Deprecjacja ztotego w III kwartale ub.r. wigzata si¢ z zaostrzeniem lokalnych kryzysow
finansowych w Argentynie, Brazylii 1 Turcji, co przejsciowo wptyngto na ograniczenie zaufania
do rynkow wschodzacych. W efekcie tzw. ,efektu zarazenia" spekulacja na ostabienie waluty
skutki odczuty nie tylko kraje bezposrednio zwiazane z kryzysem, ale tez Polska, Wegry i RPA.
Ten zewngtrzny impuls ostabiajacy ztotego natozyt si¢ na informacje¢ o problemach finanséw
publicznych 1 oczekiwania deprecjacji ztotego. Ztoty zdeprecjonowat si¢ w dniach 5-11 lipca o
14,4% wobec euro i 12% wobec USD. W dalszej czg$ci kwartatu nastapita stabilizacja kursu do
dolara na poziomie okoto 4,23 PLN/USD, natomiast w stosunku do euro zloty nadal stopniowo
si¢ ostabiat. Wynikato to ze znacznego umocnienia wspdlnej waluty europejskiej wobec USD na

rynku §wiatowym w wyniku wyraznego ostabienia wzrostu gospodarkamerykanskiej.

Bezposredni wptyw atakow na USA na kurs zlotego byl krotkotrwaly i1 relatywnie
niewielki; ograniczyl si¢ praktycznie do zaniku aktywnos$ci na krajowym rynku walutowym w
ciagu okoto 4 dni; $redni kurs ztotego do USD w tym czasie wynosit 4,24 (wobec $redniego
poziomu 4,22 we wrzesniu). Posrednio wrzesniowe wydarzenia wplynely natomiast na
umocnienie polskiej waluty w IV kwartale 2001 r. Po lipcowej korekcie kursu ztotego oraz
ustabilizowaniu si¢ sytuacji politycznej w kraju po wyborach parlamentarnych zmniejszyto sig
bowiem ryzyko inwestowania na polskim rynku, a aktywa ztotowe byly nadal dochodowe.
Warto podkresli¢, ze ta odporno$¢ zlotego na wydarzenia zewngtrzne wiaze si¢ rowniez z

systemem kursu ptynnego.

Kurs ztotego wptynat w 2001 r. na ostabienie inflacji na rynku krajowym. Szacunki

dokonane w NBP wskazuja, Ze aprecjacja nominalnego efektywnego kursu zlotego

spowodowata zmniejszenie $redniorocznego wskaznika CPI w 2001 r. 0 0,9 pkt. proc.*®

18 Wyliczony wskaznik wplywu kursu na CPI zawiera efekty przejéciowej deprecjacji ztotego w lipcu 2001 r.,
ktéra obnizyta skalg $redniorocznej aprecjacji ztotego.
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7. Niezbedne do skutecznego obnizania kosztow dezinflacji zmiany strukturalne w
gospodarce polskiej przebiegaly w 2001 r. z duzymi trudnoSciami i opdznieniami. Dotyczy to
zaréwno procesOw prywatyzacji i demonopolizacji, jak i restrukturyzacji w takich sektorach, jak:
energetyczno-paliwowy,  gornictwa  weglowego,  transportu  kolejowego 1 ushug
telekomunikacyjnych. Nalezy podkresli¢, ze ceny produkcji w wymienionych sektorach rosty w
2001 r. zdecydowanie szybciej niz ceny produkcji sprzedanej przemysthu. Ceny produkcji
sprzedanej przemystu w 2001 r. wzrosty o 1,6%, podczas gdy ceny w gornictwie wegla
kamiennego zwigkszyty si¢ o 9,0%, gazownictwie 9,1%, w wytwarzaniu energii elektrycznej o
13%, w transporcie kolejowym o 8,7%. Stwarza to zagrozenie dla dynamiki cen towardw 1 ustug
konsumpcyjnych. Ceny w wymienionych sektorach maja bowiem - bezposrednio 1 posrednio -
duzy wpltyw na koszty utrzymania gospodarstw domowych. Oprocz tego, wzrost tych cen

prowadzit do wzrostu kosztow w przedsigbiorstwach 1 w ten sposob ograniczat ich rozwo;.
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IV INSTRUMENTY REALIZACJI CELU POLITYKI PIENIEZNEJ

Podstawowym instrumentem shuzacym realizacji celu polityki pieni¢znej w 2001 r. byta
stopa procentowa. Do wptywania na poziom stop procentowych rynku migdzybankowego NBP
wykorzystywat: stopg referencyjna, okreslajaca rentowno$¢ 28-dniowych operacji otwartego
rynku, stopg oprocentowania kredytu lombardowego (stopg lombardowa) i1 stopg depozytowa (od
grudnia 2001 r.). Rezerwa obowiazkowa zmniejszata wpltyw wahan plynnosci bankow na

poziom stop procentowych rynku migdzybankowego.

Wykorzystywane przez NBP instrumenty byly dostosowywane do sytuacji operacyjnej
nadptynno$ci, nadal utrzymujacej si¢ w sektorze bankow komercyjnych. W 2001 r. NBP
kontynuowat proces jej ograniczania. Wprowadzony w 2000 r. ptynny kurs walutowy stworzyt
warunki do zmniejszenia przyrostu nadptynnosci z tytutu zakupu walut przez NBP. W 2001 r.
nadal byla réwniez prowadzona bezwarunkowa sprzedaz obligacji skarbowych z portfela NBP,
uzyskanych w 1999 r. w wyniku konwersji niezbywalnych zobowiazan Skarbu Panstwa wobec
banku centralnego. Sprzedaz ta umozliwia trwala redukcje nadptynnosci zakumulowanej w

poprzednich latach.

4.1 Stopy procentowe

Realizacja polityki pienig¢znej polegata na zmianach stop procentowych NBP, ktore —
poprzez oddzialywanie na poziom stop procentowych rynku migdzybankowego — wplywaty na
oprocentowanie kredytow i1 depozytow w bankach komercyjnych. Dzigki temu NBP mogt
oddziatywa¢ na decyzje gospodarstw domowych dotyczace oszczednosci 1 konsumpcji oraz na

decyzje przedsigbiorstw o inwestycjach.

Stopami NBP, ktére wyznaczaty kierunek polityki pienig¢znej, byty: stopa referencyjna,

stopa lombardowa i stopa depozytowa.

Stopa referencyjnaokreslata minimalna rentowno$¢ 28-dniowych bonéw pienieznych
NBP, sprzedawanych w ramach operacji otwartego rynku. Stopa ta wyznaczala poziom
oprocentowania depozytow na rynku migdzybankowym o poréwnywalnym terminie

zapadalnosci, tj. jednomiesi¢cznych stop rynku migdzybankowego (WIBOR 1M).
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Stopa lombardowa wyznaczata maksymalny koszt pozyskania pieniadza w banku
centralnym, okre$lajac gorny poziom wahan stop rynkowych o najkrétszych terminach

zapadalno$ci (zwtaszcza O/N).

Stopa depozytowazostata wprowadzona od 1 grudnia 2001 r. w celu ograniczenia od
dotu wahan stop rynkowych, zwlaszcza o najkrotszych terminach zapadalnosci (O/N). Depozyt
na koniec dnia stworzyt bankom mozliwos¢ deponowania nadwyzek ptynnych §rodkéw na

rachunku lokat terminowych w NBP.

W 2001 r. RPP dokonata sze$ciu obnizek oficjalnych stép procentowych, redukujac je
tacznie o 750 punktow bazowych (tablica nr 3). W efekcie nominalne stopy procentowe NBP
znalazly si¢ na najnizszym poziomie od poczatku okresu transformacji. Spadly réwniez stopy
realne; od pierwszej obnizki stop procentowych, dokonanej pod koniec lutego, do konca ub.r.

2001 r. stopa referencyjna NBP obnizyla si¢ w ujgciu realnym o 3,5 pkt. proc.

Tablica nr 3
Decyzje Rady Polityki Pieni¢znej dotyczace zmian oficjalnych stép procentowych w 2001 r.

Data* Decyzja

Obnizenie minimalnej stopy rentownosci 28-dniowych operacji otwartego rynku z 19% do
18% w skali roku

Obnizenie stopy oprocentowania kredytu lombardowego z 23% do 22%

Obnizenie stopy redyskonta weksli z 21,5% do 20,5%

Obnizenie minimalnej stopy rentownosci 28-dniowych operacji otwartego rynku z 18% do
17% w skali roku

Obnizenie stopy oprocentowania kredytu lombardowego z 22% do 21%

Obnizenie stopy redyskonta weksli z 20,5% do 19,5%

Obnizenie minimalnej stopy rentownosci 28-dniowych operacji otwartego rynku z 17%
do 15,5% w skali roku

Obnizenie stopy oprocentowania kredytu lombardowego z 21% do 19,5%

Obnizenie stopy redyskonta weksli z 19,5% do 18%

28 lutego

28 marca

27 czerwca

Obnizenie minimalnej stopy rentownosci 28-dniowych operacji otwartego rynku z 15,5% do
14,5% w skali roku
Obnizenie stopy oprocentowania kredytu lombardowego z 19,5% do 18,5%
Obnizenie stopy redyskonta weksli z 18% do 17%
Obnizenie minimalnej stopy rentownosci 28-dniowych operacji otwartego rynku z 14,5% do
13% w skali roku
Obnizenie stopy oprocentowania kredytu lombardowego z 18,5% do 17%
Obnizenie stopy redyskonta weksli z 17% do 15,5%
Obnizenie minimalnej stopy rentownosci 28-dniowych operacji otwartego rynku z 13% do
11,5% w skali roku
28 listopada Obnizenie stopy oprocentowania kredytu lombardowego z 17% do 15,5%
Obnizenie stopy redyskonta weksli z 15,5% do 14%
Wprowadzenie stopy depozytowej (7,5%)
* Data podjecia decyz;ji.
Zrédto: Narodowy Bank Polski.

22 sierpnia

26 pazdziernika
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Wraz z obnizkami stopy referencyjnej spadata stawka WIBOR 1M, obnizajac

oprocentowanie kredytow i depozytéw oséb prywatnych i podmiotéw gospodarczych. Zmiany te
przedstawia wykres nr 2:

Wykres nr 2
Stopy procentowe w NBP i jednomiesieczna stopa
procentowa rynku miedzybankowego w 2001 r.
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Zrodto: dane NBP.

4.2 Operacje otwartego rynku

Operacje otwartego rynku byly, podobnie jak w wigkszosci bankow centralnych,

podstawowym instrumentem wykorzystywanym do oddziatywania na poziom rynkowych stop
procentowych.

Glownym rodzajem operacji otwartego rynku byla emisja 28-dniowych bonow
pienigznych NBP. Operacje te wptywaly na poziom rynkowych stép procentowych (WIBOR
IM). Emisja prowadzona byta nieregularnie: w dniach, w ktorych wystgpowala nadwyzka

pltynnosci w sektorze bankowym, powodujaca presj¢ na spadek stop rynku miedzybankowego.

W ramach operacji otwartego rynku w grudniu 2001 r. NBP dwukrotnie wyemitowat
bony o krotszym terminie zapadalnosci (14 dni). Wiazalo si¢ to z konieczno$cia zapewnienia
bankom niezbgdnej ptynnosci w okresie przedswiatecznym 1 pod koniec okresu utrzymywania

rezerwy obowiazkowej i umozliwialo lepsze roztozenie ptynnosci w ciagu miesiaca.
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Oprécz bondow o zapadalnosci ponizej jednego miesiaca NBP w 2001 r. wyemitowat

bony o dluzszych terminach (91-dni), o wartosci 7,5 mld zl. Ich emisja wigzata si¢ z umowa
migdzy NBP a PKO BP S.A.

Popyt na bony pieni¢zne, odmiennie niz w 2000 r., przewyzszat ich podaz (NBP
zaoferowal do sprzedazy bony pieni¢zne o wartosci nominalnej 204,5 mld zt, otrzymujac od

bankow oferty zakupu w wysokosci 287,1 mld zt). NBP zaakceptowat oferty bankéw o wartosci
nominalnej 187,7 mld zt.

Skalg operacji czasowo absorbujacych ptynno$¢, prowadzonych w celu stabilizowania
rynku, przedstawia wykres nr 3.

Wykres nr 3

Saldo operacji czasowo absorbujgcych ptynnos¢
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Zrodto: dane NBP.

W 2001 r. saldo operacji otwartego rynku — w ujeciu bilansowym - spadto ogétem o 6,2
mld zt (biorac pod uwagg bony pieni¢zne NBP o terminach krétszych niz jeden miesiac oraz 91-

dniowe bony pienigzne NBP). Spadek ten wynikat z ksztaltowania si¢ poszczegolnych zrodet

ptynnosci 1 pieniadza rezerwowego.

Spekulacja na spadek stop procentowych NBP spowodowata, ze w koncu pazdziernika
banki zakupity wigcej bondéw pieni¢znych, niz wynikato to z ich potrzeb ptynnosciowych. W
rezultacie, mimo obnizenia stop NBP w listopadzie wystapity braki ptynno$ci, powodujace

przejsciowy wzrost stawek rynku migdzybankowego, w tym WIBOR 1M.
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Kontynuowano sprzedaz skonwertowanych obligacji Skarbu Panstwa'’. Byta to operacja
o charakterze strukturalnym, ktéra w trwaly sposdb absorbowata ptynnos¢. NBP akceptowat
rentowno$¢ sprzedazy obligacji na poziomie podobnym do rynkowego, w zwiazku z czym nie
wplywat na rynkowe stopy procentowe. Operacja typu outright'® nie byla zwiazana z biezacym
prowadzeniem polityki pienigzne;.

Na 49 przetargach zaoferowano do sprzedazy skonwertowane obligacje o wartosci
nominalnej 15,6 mld zl. Popyt zgloszony przez inwestorow w ciagu roku wynidst 23,9 mld zt, co
stanowilo 153,6% podazy. Lacznie NBP zaakceptowat oferty o warto$ci nominalnej 6,4 mld zt,

tj. 40,8% zaoferowanej podazy i1 26,6% zgloszonego popytu.

Standardowa kwota obligacji oferowana do sprzedazy na przetargu byto 300 min zt. Na
ostatnich dwoch przetargach w lutym oraz na pierwszym przetargu w marcu podaz zostala

zwigkszona do 600 mln z} z uwagi na wigkszy popyt, po czym ponownie powrdcono do oferty
300 mln zt.

Skale operacji typu outright w 2001 r. (wedlug wartosci nominalnej obligacji
skonwertowanych sprzedanych w miesiacu) przedstawia wykres nr 4.

Wykres nr 4

Sprzedaz obligacji skonwertowanych w 2001 r.
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Zrodto: dane NBP.

o Obligacje te zostaly wyemitowane przez Skarb Panstwa w 1999 r. w celu zamiany zadtuzenia wobec NBP na
rynkowe papiery warto§ciowe.

18 Operacja bezwarunkowej (definitywnej) sprzedazy bankom przez bank centralny papieréw wartosciowych (z
reguly skarbowych papieréw wartosciowych) — outright sale
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Operacje otwartego rynku od poczatku 2001 r. prowadzone byly z grupa 15 bankow -
dealeréw rynku pieni¢znego. W wyniku konsolidacji bankoéw ich liczba zmniejszyta si¢ do 12 w
ostatnim kwartale 2001 r. Banki - dealerzy zostaty wytonione zgodnie z jednolitymi kryteriami
kwalifikacyjnymi Indeksu Aktywnosci Dealerskiej (IAD): wykazaly si¢ duza aktywnos$cia na
rynku instrumentéw terminowych na stopg procentowa (FRA 1 IRS) oraz miaty znaczny udzial w

rynku skarbowych papieréw wartosciowych (bondéw 1 obligacji).

4.3 Rezerwa obowigzkowa

Utrzymywanie przez banki rezerwy obowiazkowej pozwalato na lagodzenie wahan

rynkowych stép procentowych.

Rezerwe obowiazkowa stanowi czegs¢ srodkow pienigznych na rachunkach bankowych,
srodkow uzyskanych ze sprzedazy papieréw wartoSciowych oraz innych srodkéw przyjetych
przez bank, podlegajacych zwrotowi. Srodki przyjete od innego banku krajowego, a takze

pozyskane z zagranicy na co najmniej dwa lata sa wytaczone z podstawy naliczania rezerwy.

Kwote rezerwy obowiazkowej za okres jej utrzymywania oblicza si¢ jako sume $rednich
arytmetycznych stanéw dziennych na rachunku biezacym banku lub rachunku rezerwy
obowiazkowej oraz stanow dziennych zapasu gotéwki w kasach bankow w wysokosci nie
wigkszej niz deklarowana. Warto$¢ rezerwy obowiazkowej zmienia si¢ w zaleznosci od wartosci
gromadzonych S$rodkéw stanowiacych podstaweg naliczania rezerwy obowiazkowej, oraz od

wielkosci srodkéw zwolnionych z tego obowiazku na podstawie decyzji Zarzadu NBP.

Rezerwe obowiazkowa naliczaty 1 utrzymywaty wszystkie banki z wyjatkiem tych, ktore
na mocy decyzji Zarzadu NBP* byly zwolnione z utrzymywania rezerwy obowiazkowej w
okresie realizacji programu naprawczego. Kwota zwolnionej rezerwy na 31 grudnia 2001 r.
wyniosta 1.904 min zt. W 2001 r. obowiazywaty jedynie zwolnienia udzielone w poprzednich

latach.

Zmiany w wysokosci rezerwy obowiazkowej w 2001 r. przedstawia tablica nr 4:

19 Na podstawie art. 39 ust. 3 ustawy o NBP.
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Tablica nr 4
Przyrost rezerwy obowiazkowej w 2001 r. (w mln zl)
. , Stan na
L.p. Wyszczegoblnienie Stan na Przyrostw ciagu kwartalow 31.12.2001 r.
31.12.2000 r.
I Il 11 v
1. Rezerwa wymagana ogdtem z 12.240 -504| 494 497 942 13.669
tego:

1.1 | rezerwa na rachunku w NBP 11.031 -5p5 442 456 885 12.289
1.2 | zapas gotéwki w kasach bankow 1.209 21 52 41 57 1.380

Zrodto: dane NBP.

Warto$¢ rezerwy obowiazkowej na koniec2001 r. wzrosta w poréwnaniu ze stanem na
koniec2000 r. o 1,4 mld z, tj. o0 11,7%, przy wzroscie depozytow bedacych podstawa naliczania
rezerwy w tym okresie o 20,1%. W grudniu 2001 r. rezerwa (wraz z utrzymana nadwyzka) byta
wyzsza $rednio o 713,5 min zt w stosunku do grudnia 2000 r. Tempo przyrostu depozytow
stanowiacych podstawe naliczania rezerwy obowiazkowej wyprzedzito tempo wzrostu rezerwy
obowiazkowej z powodu zwigkszenia kwoty zwolnionej rezerwy obowiazkowej w jednym z

duzych bankéw komercyjnych?.

Warto$¢ rezerwy obowiazkowej w poszczegdlnych okresach utrzymywania w 2001 r.

przedstawia tablica nr 5.

Tablicanr5
Rezerwa obowiazkowa w 2001 r. (w mln zt)
Okres rezerwowy Ogélem Na rachunku Zadeklrflrowana
biezacym gotowka
02.01 — 30.01.2001 11.803 10.561 1.241
31.01 — 27.02.2001 11.737 10.504 1.232
28.02 — 01.04.2001 11.735 10.505 1.230
02.04 — 29.04.2001 11.825 10.584 1.240
30.04 — 30.05.2001 12.083 10.816 1.266
31.05 - 01.07.2001 12.229 10.947 1.281
02.07 - 30.07.2001 12.337 11.045 1.292
02.07 - 30.07.2001 12.460 11.157 1.303
31.08 - 30.09.2001 12.726 11.404 1.322
01.10 — 30.10.2001 12.857 11.512 1.344
31.10 — 29.11.2001 13.005 11.650 1.354
30.11 - 30.12.2001 13.146 11.777 1.368

Zrodto: dane NBP.

% Decyzja o czesciowym zwolnieniu tego banku z rezerwy obowiazkowej weszta w zycie na poczatku
2001 r., chociaz zostata podjgta w 2000 r.
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We wszystkich okresach rezerwowych w 2001 r. utrzymywata si¢ nadwyzka sredniego
stanu $rodkoéw rezerwy obowiazkowej na rachunku biezacym w stosunku do wymaganego
poziomu rezerwy, wahajaca si¢ od 48 min zt w pazdzierniku do 349 miln zt w listopadzie.
Srednio w 2001 r. nadwyzka ta wyniosta 141,7 mln zt, podczas gdy w 2000 r. 164,9 min zt.

Spadek ten wynikal z lepszego zarzadzania ptynnoscia przez banki.

W grudniu 2001 r. podjgto uchwaty, ktére obnizyty stopg rezerwy obowiazkowej z 5% do
4,5%, przy jednoczesnym wylaczeniu mozliwosci utrzymywania do 10% wymaganej rezerwy w
formie gotéwki w kasach bankéw. Uchwaty te miaty neutralny wpltyw na stopien plynnosci
sektora bankowego i zblizyly zasady utrzymywania rezerwy obowiazkowej do standardow EBC.

Efektywna stopa rezerwy dla sektora bankowego nie ulegta zmianie.

Poczawszy od grudnia 2001 r., NBP codziennie publikuje informacje na temat wielkos$ci
wymagane] rezerwy obowiazkowej oraz stanu $rodkéw bankow na rachunkach biezacych w
NBP i rachunkach rezerwy obowiazkowej w dniu poprzednim (strona NBPM w serwisie

Reuters). Zmiana ta miata na celu zwigkszenie racjonalnosci zarzadzania ptynnos$cia przez banki.

4.4 Operacje kredytowo-depozytowe i refinansowanie bankéw

Operacje kredytowo—depozytowe, prowadzone przez banki z bankiem centralnym z ich
inicjatywy, pozwalaly na likwidacje krotkoterminowych luk ptynnoéci®, zmniejszajac presje na
stopy rynku miedzybankowego. W realizacji polityki pieni¢znej aktywna rol¢ odgrywaly: kredyt
lombardowy i depozyt na koniec dnia.

Kredyt lombardowy umozliwial uzupetnienie biezacej ptynnosci bankow. Stopa kredytu

lombardowego peita funkcje stopy maksymalnej, okreslajacej krancowy koszt pozyskania

pieniadza na rynku migdzybankowym.

W  poszczegélnych kwartatach 2001 r. $rednie dzienne wykorzystanie kredytu

lombardowego ksztaltowato si¢ nastgpujaco:

I kwartat — 124,3 min zi,
II kwartal — 66,2 mln z1,
III kwartat — 271,6 mln zt,
- IV kwartal — 473,5 mln zt.

L Uzupeiania niedoboréw lub lokowania nadwyzek.
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Najwyzsze - $rednie w miesiacu — wykorzystanie kredytu lombardowego wystapito w
pazdzierniku 1 wyniosto 997,8 mln zl (dzienne stany zadluzenia pod koniec pazdziernika siggaly

nawet 6,3 mld z}).

W 2001 r. banki najczgsciej zadluzaty si¢ pod koniec okreséw utrzymywania rezerwy
obowiazkowej na rachunkach biezacych w NBP, szczegodlnie w I kwartale oraz w pazdzierniku
2001 r. Bylo to wynikiem spekulacji bankoéw na obnizke stop procentowych NBP. Wysokie
zaangazowanie w zakup bondéw pieni¢znych zmusito banki do uzupetniania biezacej ptynnosci

poprzez zadtuzenie w NBP.

W dniu 1 grudnia 2001 r., w celu dostosowania systemu operacyjnego do standardu EBC,
wprowadzono nowy instrument eepozyt na koniec dnia - ktory umozliwit bankom
deponowanie nadwyzek plynnych srodkéw na rachunku lokat terminowych w NBP. Zwrot
kwoty depozytu nastgpuje w nastgpnym dniu roboczym. Stopa depozytowa, okreslana przez

RPP, ogranicza od dolu wahania stop rynku migdzybankowego.

Instrument depozytowy byl efektywnie wykorzystywany przez banki od 21 grudnia
2001 r.Do konca roku zawarto 39 uméw, natomiast taczna kwota ztozonych przez banki lokat
wyniosta 7,9 mld zt. Srednia warto$é depozytoéw w grudniu wyniosta 714,5 min zt (711 min zt w
grudniowym okresie utrzymywania rezerwy obowiazkowej), za§ najwyzsza kwota zloZonej
lokaty 1,9 mld zt. Najwyzsze stany lokowanych w NBP $rodkow wystapily przed dniami
wolnymi od pracy.

Redyskonto weksli 1 kredyt na inwestycje centralne nie odgrywaty aktywnej roli w
realizacji polityki pieni¢znej, a zasady refinansowania bankoéw przy wykorzystaniu tych

instrumentow nie zmienity si¢ w 2001 r.

Zadhluzenie bankow z tytulu udzielonych kredytow refinansowych obnizyto si¢ w 2001 r.
0 14,2% 1 wyniosto, wedtug stanu na koniec grudnia, 5,6 mld zt. Spadek zadluzenia nastapit w
wyniku splat, w terminach okreslonych w umowach, kredytéw refinansowych na inwestycje
centralne w wysokosci 436,8 min zt* oraz nizszego o 17,8 min z} - w poréwnaniu z grudniem
2000 r. - wykorzystania kredytu redyskontowego. Srodki uzyskane z weksli redyskontowanych

sezonowo przez jeden bank shuzyly finansowaniu skupu ptodéw rolnych.

2 7adtuzenie bankow komercyjnych w NBP wynikato wytacznie z kredytow na inwestycje centralne rozpoczete
przed 1989 r.
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Tak jak zapowiedziano \Wafozeniach polityki pienieznej na rok 2001, w koncu 2001 r.
wprowadzono nowy instrument refinansowania bankdkwedyt techniczny (ang. intra-day
credit) zaciagany i sptacany w tym samym dniu®’. Rozwiazanie to umozliwia bankom
usprawnienie rozliczen w ciagu dnia operacyjnego, dzigki czemu przyczynia si¢ do zmniejszenia
wahan stop procentowych w ciagu dnia. Forma prawna zabezpieczenia splaty kredytu
technicznego jest przeniesienie praw do bondéw skarbowych na rzecz NBP. Do konca 2001 r.
umowy z NBP o kredyt techniczny zawarto 21 bankow. Po raz pierwszy instrument ten
wykorzystany byt w dn.18.12.2001 r.

Modyfikacje instrumentéw polityki pieni¢znej w dokonane w 2001 r. zmierzaly do
dostosowania systemu operacyjnego do standardow EBC oraz do poprawy efektywnosci rynkoéw

finansowych.

%3 Na mocy Uchwaty Zarzadu NBP nr 57/2001 r. z dnia 22 listopada 2001 r.



Zalqcznik 1

CENY TOWAROW I USLUG KONSUMPCYJNYCH W 2001 R.

W grudniu 2001 r. dwunastomiesigczne tempo wzrostu cen towaréw 1 ushug

konsumpcyjnyciCPI) wyniosto 3,6% ksztattujac si¢ o 4,9 pkt. proc. nizej niz w koncu 2000 r.

Najwyzszy w ciagu ubieglego roku poziom inflacja osiagneta w styczniu (7,4%), a w kolejnych

miesiacach - poza kwietniem i majem - systematycznie spadata. Srednio w 2001 r. ceny wzrosty

0 5,5% wobec 10,1% w roku poprzednim.

= kontrolowanych o 4,5%, ktéry zwigkszyt CPI o 1,2 pkt. proc.

Wazrost CPI o 3,6% w koncu 2001 r. byt wynikiem wzrostu cen:

= ushug po wylaczeniu z nich grup o cenach kontrolowanych o 6,3%, powodujacym wzrost CPI

o 1,1 pkt. proc.,

= artykuldw niezywnos$ciowych po wytaczeniu z nich grup o cenach kontrolowanych o 3,0%,

zwigkszajacym og6lny wzrost cen o 0,8 pkt. proc.,

= 7zywnosci 1 napojow bezalkoholowych o 1,6%, ktory zwigkszyt CPI o 0,5 pkt. proc.
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Sytuacje tg ilustruja wykresy nr 1 i nr 2.

Wykres nr 1

Dynamika CPI, cenzywnosci i napojow bezalkoholowych oraz cen paliw w 2001 r.

(analogiczny miegt poprzedniego roku = 100)
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Wykres nr 2

CPIligléwne kategorie cen w latach 2000 - 2001
(analogiczny miesiac poprzedniego roku = 100)

115 4
114 4
113 4
112 4
111 4
110 4
109 4
108 4
107 4
106 4
105 4
104 4
103 4
102 4
101 4
100

I I m v vV VI VI vl IX X XI XI I m mr v vV VI VI VI IX X XI XI
2000 2001
CPI
--#--Ceny kontrolowane
--#-- Artykuly niezywnos$ciowe po wylaczeniu cen kontrolowanych
—e— Ustugi po wylaczeniu cen kontrolowanych

Zywnos¢ i napoje bezalkoholowe

Zrodto: dane GUS, obliczenia NBP.

Inflacj¢ mierzona wskaznikami wzrostu cen towarow 1 ustug konsumpcyjnych oraz
wskazniki podstawowych grup cen w latach 1999 - 2001 oraz struktur¢ wzrostu CPI

przedstawiaja tablice nr 1 i nr 2.

Tablica nr 1
Dynamika cen podstawowych grup towarow i ustug konsumpceyjnych
1999 | 2000 2001
Wyszczegdlnienie XU [ xo [m vt Ix Ko i
Analogiczny okres roku poprzedniego = 100
Ceny towaréw i ustug konsumpcyjnych 109,8| 108,5| 106,42 106,2 104,3 103,6 108,5
Ceny kontrolowane 114, 1095 1055 10%2 1050 1045 1055
w tym paliwo 152,71 1110 96,2 87/8 88,6 89,1 92,5
Zywno$é i napoje bezalkoholowe 106,0| 108,5| 106,272 107,2 102,9 1016 108,0
Art. niezywnosciowe (po wylaczeniu cen 107,1| 105,9| 104,88 104,6 103)5 1030 104,2
kontrolowanych)
Uslugi (po wytaczeniu cen kontrolowanych) 114,0| 111,3| 109,44 108,y 107,12 106,3 108,3

Zrodto: dane GUS, obliczenia NBP.



Tablicanr 2
Wplyw zmian cen podstawowych grup towarow i ustug konsumpcyjnych
na CPI w ujeciu dwunastomiesiecznym
1999 | 2000 2001
Wyszczegdlnienie XU [ xo [m vt Ix Ko X
Udzial w przyroscie CPI (w pkt. proc.)
CPI 9,8 8,5 6,2 6,2 4,3 3,6 55
Ceny kontrolowane 3,6 2,4 1,4 1,3 1,3 1,2 1/4
w tym paliwo 1,3 0,3 -0,1 -0,4 -0,4 -04 -0}3
Zywnoéc’ i napoje bezalkoholowe 1,9 2,6 1,9 2,2 0,9 0,5 1,5
Art. niezywno$ciowe bez cen kontrolowanych 2,0 1,7 1,3 1,2 0,9 0,8 1,2
Ustugi bez cen kontrolowanych 2,3 1,8 1,7 15 1,2 1,1 1,4
Struktura przyrostu CPI (w %)
CPI 100,0 | 100,0f 100, 100,06 1000 100,0 100,0
Ceny kontrolowane 36,9 28, 22,6 214 298 330 26,0
w tym paliwo 13,1 3,6 -2,1 -6,8 -9,2 -10f 4,8
Zywnoéé i napoje bezalkoholowe 19,5 30,6 29,9 34,8 20,3 13, 27,3
Art. niezywno$ciowe bez cen kontrolowanych 20,4 19,7 21,0 20,0 21,7 22, 20,8
Uslugi bez cen kontrolowanych 23,2 21,7 26,5 23,8 28,2 30,5 25,9

Zrodto: dane GUS, obliczenia NBP.

Udzial poszczegdlnych kategorii cen w CPI w ujgciu 12-miesigcznym w latach 2000—

2001 przedstawia wykres nr 3.

Wykres nr 3

Udzial poszczegolnych kategorii cen w CPI w latach 2000-2001

(analogiczny miesic poprzedniego roku = 100)
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Zrodto: dane GUS, obliczenia NBP.



Spadkowi inflacji w 2001 r. towarzyszyly istotne — w pordwnaniu z ub.r. — zmiany w jej
strukturze (patrz tablica nr 2 1 wykres nr 3). Udzial wzrostu cen Zywno$ci 1 napojow
bezalkoholowych we wzro$cie CPI obnizyt si¢ o przeszto potowg (do 14% z blisko 31% przed
rokiem). Zwigkszyt si¢ natomiast znaczaco — z ok. 22% do niemal 31% - udziat w CPI cen ustug
po wylaczeniu z nich grup o cenach kontrolowanych. Zmiany udziatéw dwoéch pozostatych grup
cen byly mniejsze: udziat cen kontrolowanych w CPI wzrost z 28% do 33%, a cen artykutow
niezywnosciowych po wylaczeniu z ich grup o cenach kontrolowanych zwigkszyt si¢ z ok. 20%
do ok. 23%. Ceny paliw, ktore w 2000 r. oddziatywaly proinflacyjnie (cho¢ miaty wéowczas

najmniejszy udzial we wzroscie CPI), w ub.r. przyczynity si¢ do spadku inflac;ji.

W 2001 r., podobnie jak przed rokiem, najsilniej wzrosty cenyustug oczyszczone 7 cen
kontrolowanych Wyzszy wzrost cen ushug konsumpcyjnych niz CPI utrzymuje si¢ ze
zmiennym nasileniem od poczatku okresu transformacji. Zjawisko to, wynikajace m. in. z tzw.
efektu Balassy — Samuelsona, jest charakterystyczne dla krajow szybko rozwijajacych sig.
Sposrod ustug po wytaczeniu cen kontrolowanych w 2001 r. najsilniej wzrosly oplaty za:
zaopatrywanie w wodg 1 inne ustugi zwigzane z zamieszkiwaniem, uzytkowanie mieszkania,
opieke socjalna, ktorych dynamika w skali rocznej ksztalttowata si¢ w przedziale 8-14%. Nalezy
przy tym zaznaczy¢, ze popyt na wiele rodzajow sposrod silnie drozejacych ushug jest sztywny.
Ksztaltowanie si¢ cen ustug w tej grupie nie jest wrazliwe na poziom restrykcyjnosci polityki

pienigznej 1 stanowi czynnik spowalniajacy proces dezinflacji.

Wozrost cen kontrolowanych,gdzie mechanizmy rynkowe dziataja w ograniczonym
zakresie podobnie jak w latach poprzednich, réwniez w 2001 r. przewyzszal ogdlne tempo
wzrostu cen konsumpcyjnych. Jednak w poréwnaniu do 2000 r. tempo wzrostu tej grupy cen
wyraznie ostablo. Byt to przede wszystkim efekt spadku cen paliw. Srednioroczny spadek cen
paliw wyniést w 2001 r. 7,6%, podczas gdy w 2000 r. mial miejsce ich wzrost o 36,8%.
Natomiast od grudnia 2000 r. do grudnia 2001 r. ceny paliw obnizyly si¢ o 10,9%, wobec
wzrostu o 11,0% w poprzednim roku. Zmiany cen paliw w 2001 r. byly wypadkowa: zmian cen
swiatowych, podwyzek stawek podatku akcyzowego oraz polityki cenowej krajowych rafinerii 1
sprzedawcow detalicznych. W koncu 2001 r. spadkowi $wiatowych cen benzyny towarzyszyt

spadek kursu dolara, co byto dodatkowym impulsem obnizajacym krajowe ceny paliw.

Ceny Zywnosci i napojow bezalkoholowych wykazywaly w 2001 r. niewielki wzrost:
(rok wczesniej wzrost ten byt pigciokrotnie silniejszy), ktory ksztattowat si¢ o 2,0 pkt. proc.

ponizej wzrostu CPI. Bylo to konsekwencja generalnie znacznie nizszego tempa wzrostu cen



zywnosci niz przed rokiem. Sposrod podstawowych grup zywnos$ci relatywnie najbardziej
podrozaty ryby oraz warzywa. Obnizyly si¢ natomiast ceny drobiu, migsa wotowego, cukru,

olejow i thuszczow.

Podstawowym czynnikiem ksztattujacym ceny na rynku rolnym w 2001 r. byty znacznie
wigksze niz przed rokiem zbiory zbdz (o 20,7%), co spowodowato w II potowie 2001 r. spadek
ich cen, a takze cen mieszanek paszowych. Ceny skupu pszenicy obnizyty si¢ o 15%, a zyta o
14% (w ujeciu grudzien do grudnia) na co wplyngta m.in. sytuacja podazowa, w tym duzy
import zb6z w I 1 II kwartale roku oraz wigksze niz przed rokiem dostawy w ramach skupu
interwencyjnego. Na rynku produktow zwierzgcych odnotowano w omawianym okresie

mniejszg podaz trzody chlewnej 1 bydta rzeznego, a wigksza - drobiu rzeznego 1 mleka krowiego.

Ceny artykulow nieiywnosciowych po wylqczeniu cen kontrolowanych sa grupa
najbardziej wrazliwa na wahania popytu i najsilniej poddana konkurencji migdzynarodowej. Stad
tez ceny te charakteryzuja si¢ relatywnie stabszym wzrostem w pordwnaniu z innymi grupami
cen. Wystegpujace w 2001 r. zmniejszenie dynamiki popytu krajowego oraz obnizenie dynamiki
popytu zewngtrznego sprawily, ze systematyczna redukcja skali wzrostu tej grupy cen ulegla
nasileniu. W koncu 2001 r., w poréwnaniu z koncem 2000 r., ceny artykutéw niezywnosciowych
po wylaczeniu cen kontrolowanych wzrosty o 3,0%, ksztaltujac si¢ o 0,6 pkt. proc. ponizej CPI

oraz niemal dwukrotnie nizej od wzrostu w analogicznym okresie 2000 r.






Zalqcznik nr 2

PKB | POPYT KRAJOWY

W 2001 r. popyt krajowy uksztattowat si¢ ponizej poziomu z poprzedniego roku, ale
nadal byt wigkszy od PKB. Spadek popytu wynikal ze znacznego ograniczenia akumulacji.
Spozycie wzrosto, cho¢ w tempie nizszym niz w poprzednim roku. Spadek popytu krajowego
wplynat na ograniczenie aktywnos$ci gospodarczej. Tempo wzrostu PKB spadto do najnizszego
od 1992 r. poziomu. Uzyskanie wzrostu PKB mimo spadku popytu krajowego bylto mozliwe
dzigki dalszej poprawie eksportu netto. Dynamike PKB, popytu krajowego oraz relacje migdzy
nimi w latach 1996—-2001 przedstawia tablica nr 1.

Tablicanr 1
PKB i popyt krajowy w latach 1996 - 2001

1996 | 1997 | 1998| 1999] 2000 2001
Poprzedni rok = 100, ceny stale
PKB 106,0 106,94 104,8 1041 104,0 101,1
Popyt krajowy 109,7 109,p 1064 104,8 10,8 98,0
Roéznica dynamiki w pkt. -3,7 -2,4 -1,6 -0,9 +1,2 +3,1
Spozycie 107,2 106,1 104,2 104/4 102,4 101,8
Akumulacja 119,5 120,8 113}8 106,1 108,9 86,2
Eksport 1120 112,20 114[3 974 1232 113[0*
Import 128,0 121.4 118,65 101}0 115,6 102,0*
Procent PKB w cenach biezacych
Popyt krajowy 101,6 1043 105}2 106,4 106,9 103,5
Spozycie 79,7 79,7 79,( 80,0 808 81,8
Akumulacja 21,9 24,6 26,2 26,4 26,1 21,7
Eksport netto -1,6 -4,8 -5,2 -6}4 -6,9 -3,5
Zrédto GUS.

* szacunki wlasne.

Na spadek akumulacgktadaly si¢: ograniczenienaktadow na s$rodki trwale i znacznie
mniejszy przyrostapasow rzeczowych srodkow obrotowych. Spadek naktadéw inwestycyjnych
byt kontynuacja obserwowanej juz od 1999 r. tendencji spadku ich dynamiki w stosunku do
bardzo wysokich wzrostow w latach 1995-1998. Ostabienie dziatalno$ci inwestycyjnej w
przemysle wystapito juz w 1999 r., a w handlu - w 2000 r. Spadek naktadéw inwestycyjnych
wiazal si¢ z pogarszajacymi si¢ ocenami mozliwosci zbytu, przy relatywnie wysokim i

wzrastajacym poziomie niewykorzystanych zdolnosci produkcyjnych uzyskanych z nakladow



poniesionych w latach poprzednich. Przy utrzymujacym si¢ wysokim koszcie kredytu,
ograniczajaco na dzialalno$¢ inwestycyjna wptywat niski poziom $rodkow wilasnych
przedsiebiorstw, wynikajacy z pogorszenia ich sytuacji finansowej w 1999 r.* Mimo poprawy
sytuacji finansowej przedsigbiorstw przemystowych w 2000 r. w 2001 r. tendencja ograniczania
naktadéw inwestycyjnych poglebita sig. Notowany od II kwartatu 2001 r. spadek nakladow
inwestycyjnych w calej gospodarce wiazal si¢ ze zmniejszeniem nakladéw inwestycyjnych
rowniez w innych sekcjach gospodarki (m.in. w transporcie i budownictwie) oraz z dalszym
poglebieniem skali spadku nakladow inwestycyjnych w przemysle. Ocenia si¢?, ze nastapito tez
znaczne zmniejszenie rosnacych w poprzednich latach inwestycji podmiotow zagranicznych, co
moze wiazac si¢ z coraz wyrazniejszym ostabieniem koniunktury w gospodarce §wiatowej i
spadkiem mozliwosci zbytu produkcji realizowanej w ramach wielkich migdzynarodowych
organizacji gospodarczych. Ograniczajaco na poziom naktadow inwestycyjnych wptywato takze
wynikajace z narastajacego kryzysu finansow publicznych wyrazne zmniejszenie wydatkow

inwestycyjnych jednostek sektora rzadowego 1 samorzadowego.

Dane makroekonomiczne pokazuja, ze od 1999 r. majatek produkcyjny w gospodarce
wzrasta w tempie wyzszym od tempa wzrostu gospodarczego, mimo malejacej, a w 2001 r.
ujemnej dynamice inwestycji. Kapitatochtonno$¢ dochodu narodowego® w latach 1997-2000
utrzymywala si¢ na stabilnym poziomie 2,35 zt na 1 ztoty dochodu narodowego. Przyrostowa
kapitatochtonno$é? policzona na podstawie relacji przyrostu majatku trwatego do przyrostu PKB
w okresach 3-letnich ro$nie nieprzerwanie od poczatku transformacji. Jej wzrost nie ulegt
zahamowaniu w 2001 r. Szybszy przyrost majatku niz PKB oraz redukcja zatrudnienia
doprowadzity do tego, ze techniczne uzbrojenie pracy w gospodarce” rosnie w bardzo wysokim,
ponad 6% tempie a jego wzrost przyspieszyt w 2001 r. Nadal utrzymuje si¢ wysokie 4% w 2001
r. tempo wzrostu wydajnos$ci pracy. Wszystkie te wskazniki $wiadcza o tym, Ze na spowolnienie
inwestycji miata wplyw wczesdniejsza ekspansja inwestycji, ktora doprowadzita do zbyt

szybkiego w stosunku do popytu wzrostu potencjatu produkcyjnego.

LW 1999 r. przedsigbiorstwa objete badaniami GUS zanotowatly ujemny wynik finansowy netto w kwocie 1,6
mld zt, podczas gdy w 1998 r. wynik finansowy netto przedsigbiorstw byt dodatni i wynosit 7,7 mld zt.

2 Ocena dokonana na podstawie danych bilansu platniczego o bezposrednich inwestycjach zagranicznych,
ro6znych zakresowo od definicji naktadow inwestycyjnych. W 2000 r. bezposrednie inwestycje zagraniczne w Polsce
wynosity 8,2 mld USD, w 2001 r. 6,9 mld USD.

3Kapitalochlonnoé(': dochodu narodowego (ACOR) — relacjawartosci majatku trwatego do PKB.

* Przyrostowa kapitatochtonnos¢ (ICOR) — relacja przyrostu majatku do przyrostu PKB.

® Techniczne uzbrojenie pracy (TUPyvartos¢ majatku przypadajaca na jednego pracujacego.



Tablica nr 2
Podstawowe dane makroekonomiczne w latach 1995-2001

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
Tempo wzrostu PKB 710 6.0 6.8 4.8 4.1 4.0 11
Tempo wzrostu inwestycji 1711 19.2 2p.2 15.3 5.9 1.4 -12.0
Tempo wzrostu Srodkow trwatych 2.1 4.8 3.5 3.9 3.9 4{2 21
ACOR 2.44 2.42 2.36 2.34 2.85 235 241
ICOR . . . 2.12 2.6D 3.03 4.01
Tempo wzrostu TUP 0|5 1.6 1.4 1.9 5.9 6.1 6.3
Tempo wzrostu wydajnosci pracy 4.8 3.4 3.6 2.9 6.7 5|8 4.0

Zrédto GUS, szacunki wiasne.

Mimo pogorszajacej si¢ sytuacji na rynku pracy 1 drugiego z kolei roku realnego spadku
dochodéw z pracy najemnej, nastapito tylko niewielkie zmniejszenie tempa wzrostu spozycia
indywidualnego. Przyczynit si¢ do tego wzrost sity nabywczej innych sktadnikéw dochodow do
dyspozycji brutto gospodarstw domowych, a zwlaszcza §wiadczen z ubezpieczen spolecznych.
Silniejsze niz w przypadku spozycia indywidualnego byto ograniczenie tempa wzrostu spozycia

zbiorowego.

Spadek popytu inwestycyjnego przyczynit si¢ do ograniczenia wzrostu importu.
Jednoczesnie nadal wysoki byl, zwlaszcza w 1 potroczu, wzrost eksportu. W rezultacie
zmniejszyt si¢ znaczaco ujemny eksport netto. Szacuje sig, ze jego relacja do PKB byta o potoweg

mniejsza od notowanej w 2000 r.

Efektem korzystniejszego salda obrotéw handlu zagranicznego bylo wyrazne
zmniejszenie nierbwnowagi zewnetrznej. Relacja deficytu obrotow biezacych na bazie ptatnosci
do PKB obnizyta si¢ w 2001 r. do 4,1% z 6,3% w 2000 r. Zmniejszenie zapotrzebowania na
oszczedno$ci zagraniczne, czego wyrazem jest obnizenie deficytu obrotdw biezacych, nastapito

w wyniku spadku akumulacjispadku oszczednosci brutto w gospodarce narodowe;.

W kolejnych kwartatach 2001 r. obserwowano obnizanie si¢ dynamiki wzrostu PKB i
popytu krajowego oraz zmiany ich struktury. Wobec bardzo wysokiego wzrostu eksportu i
wzrostu naktadéw na srodki trwate w I kwartale ub.r., tempo wzrostu PKB w tym kwartale byto
zblizone do notowanego w IV kwartale 2000 r.; wzrosta rowniez warto$¢ dodana w przemysle.

W nastgpnych kwartatach, wraz ze stabnaca dynamika eksportu i poglgbiajacym si¢ spadkiem
naktadow inwestycyjnych, obnizalo si¢ tempo wzrostu PKB, m.in. w wyniku spadku wartosci
dodanej przemystu. W II potroczu w wyniku wyzszego wzrostu dochoddéw gospodarstw
domowych, szybsze bylo tempo wzrostu spozycia indywidualnego, co przyczynilo si¢ do
przyspieszenia tempa wzrostu wartosci dodanej w ustugach rynkowych. Dynamik¢ PKB i

popytu krajowego przedstawia tablica nr 3.



Tablica nr 3
Dynamika PKB i popytu krajowego w latach 2000-2001 wg kwartalow
rok I kw. Il kw. I kw. IV kw. l|— IV kw.
Analogiczny okres poprzedniego roku = 100
" 2000] 105,7 104,8 102,9 102,2 103,7
Wartos¢ dodana brutto 2001 102,41 | 1008 100,6 100,1 100,9
Przemyst 2000] 110,2 109,1 106,0 102,3 106,8
2001] 103,3 98,7 98,5 97,5 99,4
Budownictwo 2000] 104,3 100,7 97,7 97,6 99,3
2001] 94,8 92,0 91,8 92,0 92,4
Ushugi rynkowe 2000] 1054 104,8 103,1 104,0 104,2
2001] 103,5 103,7 104,1 104,2 103,8
Produkt krajowy brutto 2000] 106,0 105,0 103,1 102,3 104,0
2001] 102,3 100,9 100,8 100,3 101,1
Popyt krajowy 2000] 105,1 103,3 101,3 101,7 102,8
2001 98,7 98,2 98,0 97,1 98,0
Spozycic ogolem 2000] 104,1 102,7 101,2 101,6 102,4
2001] 101,2 101,3 101,8 102,8 101,8
Spozycie indywidualne 2000] 104,8 103,0 101,1 101,6 102,6
2001] 101,5 101,6 102,1 103,2 102,1
Akumulacja 200( 110,4 105,7 101,6 101,7 103,9
2001 86,9 87,5 85,8 86,5 86,2
Naktady na $rodki trwale brutto | 2000) 105,4 102,8 102,0 102,1 102,7
2001 1015 91,6 86,4 85,7 89,8

Zrodto: dane GUS, szacunki wiasne.



NIEROWNOWAGA ZEWNETRZNA

Zalqcznik 3

W 2001 r. kontynuowany byl — rozpoczgty w 2000 r. — proces przywracania rOwnowagi

zewnetrznej w polskiej gospodarce. Deficyt obrotow biezacych bilansu ptatniczego osiagnat 7,2

mld USD 1 byl o prawie 30% nizszy niz w 2000 r. Jego relacja do PKB obnizyta si¢ do 4,1 %

wobec 6,3% w 2000 r. (wykres nr 1).

Wykres nr 1

Relacja deficytu bilansu obrotéw biegzacych do PKB w latach 1996-2001
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Zrodto: dane NBP.

Do obnizenia deficytu w obrotach biezacych bilansu ptatniczego w 2001 r. przyczynity

si¢ obroty towarowe (w 54%), ushugi (w 25%), niesklasyfikowane obroty biezace (w 15%) oraz

transfery (w 11%).W przeciwnym kierunku oddziatywat rosnacy deficyt z tytulu dochodéow

(-5%) (tablica nr 1).

Tablicanr 1
Bilans platniczy (mln USD)
2000 2001
Rachunek biezacy -9.952 -7.166
Wplywy z eksportu towaréw 28.255 30.27%
Wyplaty za import towarow 41.423 41.95(
Saldo obrotéw towarowych -13.168 -11.67%
Saldo ustug -1.686 -974
Saldo dochoddw -759 -896
Saldo transferéw biezacych 1.681 1.986
Saldo niesklasyfikowanych obrotéw biezacych 3.980 4.395




Wyraznie poprawilo si¢ finansowanie nierownowagi w obrotach biezacych; pokrycie
deficytu obrotow biezacych naptywem kapitalu w postaci inwestycji bezposrednich wzrosto z
82,2% w 2000 r. do 96,7% w 2001 r. (wykres nr 2). Poprawit si¢ takze wskaznik finansowania
deficytu obrotéw biezacych kapitatem witasnym (tzw. wniesienie kapitatu czyli zakup akcji lub

udzialow w przedsigbiorstwach bezposredniego inwestowania) z 72,9% do 81,1%.

Wykres nr 2

Finansowanie deficytu obrotow biezqcych
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Zrédto: NBP.

W 2001 r. nastapila zmiana struktury inwestycji portfelowych w stosunku do lat
poprzednich. W warunkachilnego ostabienia aktywno$ci ekonomicznej w najwazniejszych
regionach gospodarkiwiatowej i spadku zainteresowania inwestycjami na rynkach papierow
udzialowych obnizyl si¢ takze udziat tych inwestycji na rynku polskim. Inwestycje netto w
skarbowe papiery wartoSciowe utrzymaty si¢ na poziomie 2000 r. i wyniosty okoto 1 mld USD

(w poréwnaniu do 56 min USD w 1999 r.i 6 min USD w 1998 r.).

Zadhizenie zagraniczne - mimo wzrostu w stosunku do grudnia 2000 r. o blisko 0,6 mld
USD - nie stanowito zagrozenia dla stabilnosci finansowej kraju. Przyrost zadluzenia
zarejestrowano przede wszystkim w sektorze pozarzadowym i pozabankowym (o 3,6 mld USD).
Udziat zadtluzenia krotkoterminowego w zadluzeniu zagranicznym ogoétem utrzymywal si¢ na

poziomie okoto 14%.




Warto$¢ wybranych wskaznikow ostrzegawczych, sygnalizujacych prawdopodobienstwo
zaburzen na rynkach finansowych w wyniku nierownowagi zewngtrznej i sposobu jej
finansowania, poprawila si¢ w 2001 r., z wyjatkiem udziatu zadluzenia krétkoterminowego 1
zadluzenia przedsigbiorstw w zadluzeniu zagranicznym ogoélem oraz stopnia zabezpieczenia

importu oficjalnymi aktywami rezerwowymi (tablica nr 2).

Pogorszenie relacji obstugi zadtluzenia zagranicznego do wplywow z eksportu ma
charakter przejSciowy, spowodowane zostalo bowiem zwigkszeniem wielkosci obstugi w

zwiazku z wczes$niejsza splata zobowiazan wobec Brazylii w ramach Klubu Paryskiego.

Tablica nr 2
Wskazniki ostrzegawcze
Wskaznik ostrzegawcze 1998 1999 2000 2001

Saldo obrotéw biezacych/PKB -4,3% -7,6% -6,3% -4.1 %
Saldo platnosci towarowych/PKB -8,7% -9,4% -8,4% -6,6%
Inwestycje bezposrednie/ saldo obrotéw biezacych 74,8% 55,9% 82,2% 96,7%
Whiesienie kapitalu/saldo obrotow biezacych 49,1% 37,5% 72,9% 81,1%
(Saldo obrotéw biezacych-inwestycje -1,2% -3,4% -0,4% -0,1%
bezposrednie)/PKB
Inwestycje portfelowe/oficjalne aktywa rezerwowe 4,9% 5,7% 9,4% 4,2%
Qﬂgalne aktywa rezerwowe (lata)/saldo obrotéw 40 22 28 37
biezacych/
Obstuga zadluzenia zagranicznego ° 39,0% 41, 7% 59,3%
(kapital+odsetki)/eksport
Zadluzenie zagr. krotkoterm./zadluzenie zagr.ogétem 14,2% 17,1% 13,7% 14,3%
Zadluzenie zagr. przeds./zadluzenie zagr. ogolem 32,1% 38,1% 43,2% 48,0%
Oficjalne aktywa rezerwowe

- . 7,5 7,5 8,0 7,6
— w miesigcach importu

Zrodto: NBP.






PODAZ PIENIADZA

Zalqcznik 4

Podaz pieniadza ogétem (M2) na koniec grudnia 2001 r. osiagngta poziom 334,7 mld zt,

co w poréwnaniu do stanu na koniec 2000 r. oznacza przyrost o 40,4 mld zt tj. nominalnie o

13,7%,a w ujeciu realnym o 9,8%1.

Roczna dynamika podazy pieniadza w ciagu 2001 r. byla nizsza w poréwnaniu z

odpowiednimi wielko$ciami obserwowanymi w ubiegtych latach. Charakteryzowata si¢ rowniez

stabilno$cia (wykres nr 1), wskazniki obserwowane w poszczegdlnych miesiacach tylko

nieznacznie odchylaly si¢ od s$redniej dla catego roku, wynoszacej 13,4%. Wyraznie nizsze

tempo wzrostu M2 w czerwcu wynikato z wysokiej bazy odniesienia w czerwcu 2000 r. kiedy to

mial miejsce skokowy przyrost depozytéw i1 kredytow sektora niefinansowego, a tym samym

podazy pieniadza, zwiazany z oferta akcji PKN Orlen.

%

Dynamika podazy pieniadza ogdem - nominalnie
(analogiczny miesgt roku poprzedniego = 100)

Wykres nr 1
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Spowolnienie wzrostu gospodarczego przy stosunkowo wysokiej dynamice podazy

pieniadza sprawito, ze w 2001 r. relacja zasobu pieniadza (Sredniego stanu M2 w ciagu roku) do

! Wielkos¢ przyrostu podazy pieniadza w 2001 r. oznacza, ze uksztattowatl si¢ on na poziomie dolnej
granicy przedziatu prognozowanego w ,, Zafozeniach polityki pienieznej na 2001 rok” (40-46 mld zt).



produktu krajowego brutto, ilustrujaca stopien monetyzacji gospodarki, wyniosta 43,0 % wobec
40,0% w 2000 r. Z kolei stopien monetyzacji mierzonej relacja Sredniego stanu pieniadza
krajowego do PKB wynidst 36,4% wobec 33,7% w 2000 r. Relacja pieniadza ogdtem na koniec
2001 r. do PKB wyniosta 46,3 % w poréwnaniu z 43,0% w koncu 2000 r.

Analizujac przebieg procesOw monetarnych w 2001 r. nalezy stwierdzi¢, ze w IV
kwartale ub.r. wystapito niekorzystne zjawisko wyraznego oslabienia tendencji wzrostu
oszczedno$ci ztotowych o0so6b prywatnych w systemie bankowym. Roczne tempo wzrostu
depozytow ztotowych oséb prywatnych obnizyto sig¢ z 24,1% w grudniu 2000 r. do 11,7% na
koniec 2001 r. (wykres nr 2). Malejaca sktonno$¢ do oszczedzania gospodarstw domowych w
systemie bankowym byla wynikiem z jednej strony niskiego tempa wzrostu dochodéw ludnosci,
a z drugiej — malejacego w ciagu roku oprocentowania depozytow bankowych. Ponadto
zapowiedz wprowadzenia podatku od odsetek od lokat bankowych spowodowata, ze w ostatnich
dwoéch miesigcach ub.r. gospodarstwa domowe powstrzymaly si¢ od powierzania swych
oszczednosci bankom, kierujac srodki na zakup obligacji 1 jednostek funduszy inwestycyjnych

oraz nieruchomosci.

Wykres nr 2

Dynamika depozytow i kredytow 2otowych oséb
prywatnych w 2001 r. - nominalnie

(analogiczny mieat w roku poprzednim = 100)
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W 2001 r. odnotowano odwrocenie, majacej miejsce w 2000 r., tendencji spadku
pieniadza gotéwkowego w obiegu (wykres nr 3). Tendencja spadkowa utrzymywala si¢ do
potowy 2001 r., a od lipca roczne tempo wzrostu tej kategorii zaczeto stopniowo rosnac i na

koniec grudnia 2001 r. wyniosto 12%. Przyrost pieniadza gotdwkowego w obiegu wyniost w



2001 r. 4,1 mld zt. Tym samym odbudowany zostat spadek tej kategorii z 2000 r. wynoszacy 4,0
mld zt.

Zmiana ta wywolana byla m.in. zmniejszajaca si¢ w 2001 r. atrakcyjnoscia lokat
bankowych oraz spadkiem inflacji, co zmniejszato alternatywne koszty utrzymywania zasobow
pieniadza gotowkowego. Wzrost pieniadza gotéwkowego w obiegu wynikal réwniez z
pogorszenia sytuacji finansowej przedsigbiorstw, czego przejawem byly trudnosci w
egzekwowaniu nalezno$ci od klientow. W tej sytuacji firmy, zwlaszcza mate, zabezpieczaly
swoja ptynno$¢ poprzez utrzymywanie wyzszych zasoboéw gotéwki. Wzrost dynamiki pieniadza
gotowkowego moze by¢ takze symptomem poszerzania si¢ ,.szarej strefy” w gospodarce w
warunkach stabnacego wzrostu gospodarczego. Dodatkowo w listopadzie i1 grudniu 2001 r. w
zwiazku z wprowadzeniem od 1 stycznia 2002 r. do obiegupolnej waluty euro miat miejsce
wzmozony skup wycofanych z obiegu walut panstw eurolandu. Skupiono réwnowarto$¢ 737 min
USD, z czego ok. 40% zostalo wymienione na ztote. Znaczna czg$¢ tych $rodkéw mogta

powigkszy¢ gotowke w obiegu.

Wykres nr 3

Dynamika podazy pieniadza gotowkowego - nominalnie
(analogiczny m-c roku poprzedniegdl80)

130,0
1250 +—— EE——
00 - = +1999 = 2000 = 2001 ‘

’ T %
115,0 ‘e“a — .= =
1100 | SO fe=- " ~. =" -

% 1050 \vN /
100,0 N 54
95,0 / N
90,0 \

85,0

\% Vi v vl IX X Xl XN

<

Bilans skonsolidowany systemu bankowego prezentuje tablica nr 1.



Tablicanr 1
Bilans skonsolidowany systemu bankowego za 2001 r.
BILANS SYSTEMU BANKOWEGO 2000 2001
AKTYWA stan przyrost stan
1. Aktywa zagraniczne netto [ min USD] 31878,¢ 1902,7 337811
przyrost nominalnie / realnie [%)] 6,0%
1. Aktywa zagraniczne netto [min PLN] 132080,¢ 2582,7 134663,2
przyrost nominalnie / realnie [%)] 2,0% -1,6%
2. Aktywa krajowe netto 162307, 37782t 200089,9
przyrost nominalnie / realnie [%)] 23,3% 18,9%
2.1. Zadtuzenie netto sektora budzetowego 50749,- 17158, 67907,4
przyrost nominalnie / realnie [%] 33,8% 29,1%
2.2. Naleznosci od 0s6b pryw. i podm. gosp. 206357,! 15602,¢ 221960,1
przyrost nominalnie / realnie [%)] 7,6% 3,8%
2.3. Saldo pozostatych pozycji netto -94799,1 5021,k -89777,6
przyrost nominalnie / realnie [%)] -5,3% -8,6%
AKTYWA OGOLEM 294387 ¢ 40365,- 334753,1
PASYWA
3. Pieniadz krajowy 251417, 30344, 281761,4
przyrost nominalnie / realnie [%)] 12,1% 8,1%
3.1. Pieniadz gotdéwkowy w obiegu 34112, 4099,¢ 38212,4
przyrost nominalnie / realnie [%)] 12,0% 8,1%
3.2. Zobowiazania zlotowe 217304¢ 26244,: 243548,8
przyrost nominalnie / realnie [%)] 12,1% 8,1%
4. Zobowigzania walutowe 42970,¢€ 10021,1 52991,7
przyrost nominalnie / realnie [%)] 23,3% 19,0%
Zobowiazania walutowe [mln USD ] 10371,z 29221 13293,5
PIENIADZ OGOLEM 294387 ¢ 40365, 334753,1
przyrost nominalnie / realnie [%0] 13,7% 9,7%
KURS WALUTOWY 4,1432 -0,156¢ 3,9863
CPI[%] 3,6%




Zalqcznik 5

Wyniki glosowania czlonkéw Rady Polityki Pieni¢znej nad uchwalami

podjetymi

w2001 r.

Data podjecia
uchwaly

Przedmiot uchwaly

Decyzja RPP

Wyniki glosowania
Czlonkéw Rady

28.02.2001.

wniosek o obnizenie wszystkich stop
procentowych o 1,5 pkt %

wniosek nie uzyskat
wigkszosci gtosow

Za: ) Krzyzewski
D.Rosati
G.Wajtowicz
W.Zidtkowska
Przeciw: L.Balcerowicz
M.Dabrowski
B.Grabowski
C.Jozefiak

W .Laczkowski
J.Pruski

28.02.2001.

w sprawie stopy redyskontowej wek
oprocentowania kredytow
refinansowych

sbhhnizka podstawowych

stép procentowych o 1 pk
%

Za: L.Balcerowicz

t. B.Grabowski

C.Jozefiak

J Krzyzewski
W.Laczkowski
J.Pruski
G.Wajtowicz
Przeciw M.Dabrowski
D.Rosati
W.Ziotkowska

28.02.2001.

w sprawie zasad prowadzenia operd
otwartego rynku

@jbnizka stopy
referencyjnej o 1 pkt. %

Za: L.Balcerowicz
B.Grabowski
C.Jozefiak
J Krzyzewski
W .Laczkowski
J.Pruski
G.Wdjtowicz

Przeciw:

M.Dabrowski
D.Rosati
W.Zidtkowska

28.03.2001.

w sprawie stopy redyskontowej wek
oprocentowania kredytow
refinansowych

sbhhnizka podstawowych

%

stép procentowych o 1 pkt.

Za: L.Balcerowicz

J Krzyzewski

D.Rosati

G.Wadjtowicz

W.Zidtkowska

Przeciw: M.Dabrowski
B.Grabowski
C.Jbzefiak
W.Laczkowski
J.Pruski

28.03.2001.

otwartego rynku

w sprawie zasad prowadzenia opers

gjbnizka stopy
referencyjnej o 1 pkt. %

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




Data podjecia
uchwaly

Przedmiot uchwaly

Decyzja RPP

Wyniki glosowania
Czlonkow Rady

30.05.2001

whniosek o obnizenie wszystkich stop

procentowych o 2 pkt. %

wniosek nie uzyskat
wigkszosci gtosow

Za:J Krzyzewski
D.Rosati
G.Wijtowicz
W.Zib6tkowska

Przeciw: L.Balcerowicz

M.Dabrowski
B.Grabowski
C.Jozefiak

W .Laczkowski
J.Pruski

30.05.2001

whniosek o obnizenie wszystkich stop

procentowych o 1 pkt. %

whniosek nie uzyskat
wigkszosci glosow

Za:J Krzyzewski
D.Rosati
G.Wjtowicz
W.Zidtkowska

Przeciw: L.Balcerowicz

M.Dabrowski
B.Grabowski
C.Jozefiak
W.Laczkowski
J.Pruski

27.06.2001

whniosek o obnizenie wszystkich stop

procentowych o 2 pkt. %

wniosek nie uzyskat
wigkszosci gtosow

Za:J Krzyzewski
D.Rosati
G.Wojtowicz
W.Ziétkowska

Przeciw: L.Balcerowicz

M.Dabrowski
B.Grabowski
C.Jozefiak
W.Laczkowski
J.Pruski

27.06.2001

w sprawie stopy redyskontowej weksbbnizka podstawowych

oprocentowania kredytow
refinansowych

stép procentowych o 1,5
pkt. %

Za: L.Balcerowicz
B.Grabowski
C.Jozefiak
J Krzyzewski
W .Laczkowski
J.Pruski

Przeciw M.Dabrowski

D.Rosati
G.Wajtowicz
W.Zibdtkowska

27.06.2001

w sprawie zasad prowadzenia operd

otwartego rynku

@jbnizka stopy
referencyjnej
01,5 pkt. %

Za: L.Balcerowicz
B.Grabowski
C.Jozefiak
J Krzyzewski
W.Laczkowski
J.Pruski

Przeciw M.Dabrowski

D.Rosati
G.Wojtowicz
W.Zibétkowska

22.08..2001.

w sprawie stopy redyskontowej wek

oprocentowania kredytow
refinansowych

Shihnizka podstawowych
stép procentowych o
1 pkt. proc.

Za:L.Balcerowicz
B.Grabowski
C.Jozefiak
J Krzyzewski
W .Laczkowski
J.Pruski
D.Rosati
G.Wdjtowicz




Data podjecia
uchwaly

Przedmiot uchwaly

Decyzja RPP

Wyniki glosowania
Czlonkéow Rady

W.Zidtkowska
Przeciw:M.Dabrowski

22.08.2001.

w sprawie zasad prowadzenia opers
otwartego rynku

gjbnizka stopy
referencyjnej
o 1 pkt. proc.

Za: L.Balcerowicz
B.Grabowski
C.Jozefiak
J Krzyzewski
W.Laczkowski
J.Pruski
D.Rosati
G.Wojtowicz
W.Ziotkowska

Przeciw:M.Dabrowski

26.09.2001.

w sprawie ustalenia zalozen polityki
pienig¢znej na 2002 rok

Za:L.Balcerowicz
M.Dabrowski
B.Grabowski
C.Jozefiak
J.Krzyzewski
W.Laczkowski
J.Pruski
D.Rosati
G.Wojtowicz
W.Ziétkowska

25.10.2001.

whniosek o obnizenie stop procentowych
0 2 pkt %

whniosek nie uzyskat
wigkszosci glosow

Za: ] Krzyzewski
D.Rosati
G.Wdjtowicz
W.Zidtkowska

Przeciw:L.Balcerowicz

M.Dabrowski
B.Grabowski
C.Jozefiak
W.Laczkowski
J.Pruski

25.10.2001.

wniosek o obnizenie stop procentowych
0 1 pkt %

wniosek nie uzyskat
wigkszosci gtosow

Za: B.Grabowski
C.J6zefiak
W .Laczkowski
J.Pruski
Przeciw: L.Balcerowicz
M.Dabrowski
J.Krzyzewski
D.Rosati
G.Wijtowicz
W.Ziotkowska

25.10.2001.

uchwata w sprawie stopy
redyskontowej weksli i oprocentowan
kredytow refinansowych

obnizka wszystkich stop
grocentowych o 1,5 pkt. 9

Za: L.Balcerowicz
0 JKrzyzewski
D.Rosati
G.Wajtowicz
W.Zidtkowska
Przeciw: M.Dabrowski
B.Grabowski
C.Jb6zefiak
W .Laczkowski
J.Pruski

25.10.2001.

uchwata w sprawie zasad prowadzenia
operacji otwartego rynku

obnizka stopy
referencyjnej
01,5 pkt. %

Za: L.Balcerowicz
J Krzyzewski
D.Rosati
G.Wdjtowicz
W.Zidtkowska
Przeciw: M.Dabrowski




Data podjecia
uchwaly

Przedmiot uchwaly

Decyzja RPP

Wyniki glosowania
Czlonkow Rady

B.Grabowski
C.Jozefiak
W.Laczkowski
J.Pruski

28.11.2001.

uchwata w sprawie stopy
redyskontowej weksli, oprocentowani
kredytow refinansowych oraz
oprocentowania lokaty terminowej w
Narodowym Banku Polskim

obnizka stopy
aredyskontowej weksli i
oprocentowania kredytow
refinansowych o 1,5 pkt.
proc. i ustalenie
oprocentowania lokaty
terminowej w NBP w
wysokosci 7,5%

Za: L.Balcerowicz
B.Grabowski
C.Jozefiak
J.Krzyzewski
W .Laczkowski
J.Pruski
D.Rosati
G.Wéjtowicz
W.Zidtkowska

Przeciw: M.Dabrowski

28.11.2001.

uchwata w sprawie zasad prowadzenia
operacji otwartego rynku

obnizka stopy
referencyjnej
01,5 pkt. %

Za: L.Balcerowicz
J Krzyzewski
D.Rosati
G.Wiéjtowicz
W.Zidtkowska
Przeciw: M.Dabrowski
B.Grabowski
C.Jobzefiak
W .Laczkowski
J.Pruski

19.12.2001.

uchwata w sprawie stopy rezerwy
obowiazkowej bankow

obnizka stopy rezerwy
obowiazkowej do 4,5%

Za: L.Balcerowicz
M.Dabrowski
B.Grabowski
C.Jozefiak
J Krzyzewski
W.Laczkowski
J.Pruski
D.Rosati
G.Wijtowicz
W.Zidtkowska




