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SYNTEZA

W 1998 r. polityka pieni¢zna realizowana byla
w nowych uwarunkowaniach instytucjonalnych.
Zgodnie z Konstytucja oraz Ustawa o Narodo-
wym Banku Polskim zostatla powotana Rada Po-
lityki Pienieznej. RPP uchwalita Zafozenia polityki
prenzgznej na 1998 rok i zdecydowala o przyjeciu
nowego systemu realizacji polityki pienieznej —
strategii bezposredniego celu inflacyjnego, zdefi-
niowanego jako wskaznik wzrostu cen towardéw
i ustug konsumpcyjnych.

W ramach tej strategii istotna kwestig jest
przejrzysto$¢ polityki pienieznej i przekonanie
opinii publicznej o determinacji banku centralne-
go w osigganiu zadeklarowanego celu inflacyjne-
g0. Raport o inflacji, ktéry jest podstawowym do-
kumentem analitycznym Rady, powinien przy-
czynia¢ sie do realizacji tych celéw. Zmniejszeniu
niepewnos$ci w zakresie polityki pienieznej stuzy¢
mialo réwniez opublikowanie we wrzesniu 1998 r.
dokumentu pt. Sredniookresowa strategia polityki
prenigznej na lata 1999-2003, w ktérym okreslono
cel inflacyjny do konca 2003 r. - obnizenie infla-
¢ji ponizej 4%.

Pierwszym etapem realizacji celu §redniookre-
sowego bylo obnizenie inflacji ponizej zakladane-
go celu 9,5% w 1998 r. W okresie grudzien 1998 r.
do grudnia 1997 r. inflacja obnizyla si¢ do pozio-
mu 8,6%. Inflacja $rednia roczna wyniosla za$
11,8%, przy przewidywanej 11%. Oznaczalo to,
ze w poréwnaniu z rokiem 1997 nastapila znacz-
na obnizka stopy wzrostu cen - w przypadku in-
flacji w okresie grudziefi-grudzien o 4,6 pkt.
proc., a $redniej rocznej o 3,1 pkt. proc. Obnizy-
to si¢ réwniez tempo inflacji mierzone wskazni-
kiem cen produkcji sprzedanej przemyshu
(z11,5% w 1997 r. do 4,8% w 1998 r.) i wskaz-
nikiem cen produkcji budowlano-montazowe;
(z 14,1% w 1997 r. do 10,6% w 1998 r.).
W 1998 r. wzrost cen rozkladal si¢ nieréwno-
miernie w ciggu roku. Silny impuls inflacyjny wy-
stapit w I kwartale, glownie wskutek podwyzek
cen regulowanych, natomiast wyrazne ogranicze-
nie tempa wzrostu cen zaznaczylo sie¢ w IIT i IV
kwartale 1998 r. Wzrost cen towardéw niezywno-
sciowych, ustlug i napojéw alkoholowych byt
szybszy od ogdlnego wskaznika cen, za$ ceny
zywno$ci wzrosly wolniej, przyczyniajac si¢ do
ograniczenia wzrostu cen towaréw i ustug kon-
sumpcyjnych.

Polityka pieni¢zna w 1998 r. byla realizowana
w zmiennych i trudno przewidywalnych warun-

kach.

Charakterystycznym zjawiskiem, ktére wysta-
pilo w 1998 r. byl wplyw czynnikéw zewnetrz-
nych na gospodarke polska. Nastgpowala szybka
transmisja impulséw z gospodarki $wiatowej -
przez mechanizm kursowy, ceny surowcéw i pa-
liw, a gwaltowne zmiany popytu zewnetrznego
przenoszone byly na rynek wewnetrzny, zmusza-
jac do reakgji i dostosowania podmioty gospodar-
cze. Sytuacja gospodarcza w Polsce jest w coraz
wigkszym stopniu zalezna od przebiegu zjawisk
ekonomicznych u gléwnych partneré6w gospodar-
czych. Analizujac polityke pieniezng w 1998 r.
i oceniajac jej efektywnos$¢, trzeba zatem
uwzgledni¢ wplyw zaburzefi na rynkach $wiato-
wych na przebieg proceséw gospodarczych w Pol-
sce.

Osiaganie celu inflacyjnego w 1998 r. bylo
rowniez uwarunkowane procesami zapoczatko-
wanymi w okresie wcze$niejszym. Kluczowym
problemem polityki pieni¢znej w latach 1996-
-1997 byta rosnaca dysproporcja migedzy tempem
wzrostu popytu krajowego a tempem wzrostu
podazy. Juz w koncu 1996 r. NBP przedsiewzial
dzialania majace na celu zmniejszenie tej dyspro-
porcji. Wyniki tych dzialan widoczne byly z pew-
nym op6znieniem - w koficu 1997 r. i na poczat-
ku 1998 r. Do lipca 1998 r. luka migdzy tempem
wzrostu popytu a tempem wzrostu podazy ulega-
la stopniowej redukcji, czemu towarzyszyl spadek
deficytu w obrotach biezacych bilansu platnicze-
go. Sprzyjalo to tagodzeniu polityki pieni¢znej,
polegajacemu na obnizaniu stép procentowych
przez NBP, czemu towarzyszylo zmniejszanie sto-
py miesiecznej dewaluacji i zwigkszanie zakresu
dopuszczalnych odchylen kursu od parytetu cen-
tralnego.

W drugiej polowie roku pozytywne tendencje
w zakresie rownowagi gospodarczej ulegly zaklé-
ceniu. Powazne zaburzenia pojawily si¢ w sierpniu
1998 r. wskutek kryzysu finansowego w Rosji
oraz widocznych wciaz konsekwencji kryzysu
w krajach azjatyckich. Kryzys rosyjski mial wiele
skutkéw bezposrednich i posrednich. Efektem
bezposrednim bylo zmniejszenie eksportu pol-
skich towaréw. To spowodowalo trudnosci ze zby-
tem w wielu krajowych przedsigbiorstwach. Kry-
zys rosyjski i azjatycki wywotal réwniez skutki po-
$rednie - obnizenie tempa wzrostu w krajach roz-
winietych. To z kolei obnizylo popyt na polskie to-
wary i zwigkszyto luke w obrotach towarowych,
a co za tym idzie i w obrotach biezacych. W rezul-
tacie obnizyto si¢ tempo wzrostu PKB w III i IV
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kwartale 1998 r. Jednoczes$nie ograniczenie popy-
tu zewnetrznego, poprzez wzrost podazy na ryn-
ku krajowym, przyczynito si¢ do wyhamowania
wzrostu cen w Polsce, przede wszystkim na rynku
zywnosci. Innym skutkiem ubocznym byla po-
nownie rosngca rozpigto$¢ miedzy ulegajacym
spowolnieniu, lecz utrzymujgcym si¢ na stosunko-
wo wysokim poziomie, tempem wzrostu krajowe-
g0 popytu a tempem wzrostu podazy.

Czynnikami, ktére pod koniec roku utrudnity
prowadzenie polityki pieni¢znej byly: gwaltowny
wzrost zadluzenia budzetu w sektorze bankowym
w grudniu oraz wzrost wymagalnych zobowiazan
budzetu. Fakt wykupienia wigkszosci tych zobo-
wiazan przez banki przyczynit sie do zwigkszone;j
kreacji pienigdza w tym okresie.

W ciagu calego 1998 r. ulegala pogorszeniu
sytuacja finansowa przedsiebiorstw, co wynikalo
przede wszystkim z coraz silniej odczuwanej barie-
ry popytu (m.in. wskutek spadku popytu na pol-
ski eksport), przy konkurencji towaréw importo-
wanych. Ograniczenie mozliwosci pelnego prze-
noszenia wzrostu kosztéw w ceny finalne przez
przedsigbiorstwa sprzyjalo obnizaniu inflacji.
Mniejszy niz w poprzednich latach wplyw na pre-
sje inflacyjna wywieral takze wzrost wynagrodzen.

Rada Polityki Pienieznej dokonala modyfikacji
instrumentéw polityki pienigznej - systemu pro-
wadzenia operacji otwartego rynku, systemu re-
zerwy obowiazkowej oraz sposobu prowadzenia
polityki kursowej. Zmiany te mialy na celu
zwickszenie skutecznosci polityki pienigznej. Ra-
da zdecydowata o ograniczeniu operacji otwarte-
go rynku do emisji 28-dniowych bonéw pieniez-
nych. Oznaczalo to odejscie od sprzedazy bonéw
o dhuzszych okresach zapadalnosci i pozostawie-
nie ksztaltowania krzywej dochodowosci sitom
rynkowym. Minimalna stopa operacji otwartego
rynku (tzw. stopa referencyjna) stala si¢ de facto
trzecia stopa podstawowa NBP. Za jej pomoca
NBP wplywal efektywnie na stopy rynku mig-
dzybankowego, a za ich posrednictwem na stopy
kredytowe bankéw. Wysokos¢ stop dlugotermi-
nowych zalezna jest gléwnie od oczekiwan infla-
cyjnych, w zwigzku z tym bank centralny moze
na nie oddzialywac¢ wplywajac na te oczekiwania.

Powickszeniu zakresu autonomii i wzmocnie-
niu efektywnosci polityki pienigznej, w warun-
kach duzej swobody przeptywu kapitatu, stuzyto
zwigkszenie elastycznos$ci polityki kursowej po-
przez rozszerzenie dopuszczalnego przedziatu wa-
han zlotego i jego faktycznej zmiennosci. Ta mo-

dyfikacja polityki kursowej pozwolita zwieckszy¢
ryzyko kursowe dla krétkoterminowych zagra-
nicznych inwestycji portfelowych. Tym samym
pozwolilo to stopniowo ograniczaé¢ naplyw krot-
koterminowego kapitatu portfelowego, szczegdl-
nie widoczny w pierwszych miesiacach 1998 r.

W 1998 r. bank centralny mial do rozwiaza-
nia problemy, podobne do tych, ktére wystepo-
waly w latach poprzednich, zwiazane przede
wszystkim z absorbowaniem nadwyzki plynnosci
w sektorze bankowym. Utrzymywanie si¢ struk-
turalnej nadwyzki plynnosci w sektorze banko-
wym uniemozliwialo podjecie decyzji o obnizaniu
rezerw obowiazkowych. Z kolei mechanizm nali-
czania rezerw obowiazkowych zachecal niektére
banki do czasowego przesuwania srodkéw mie-
dzy rachunkami, co ostabialo skuteczno$é¢ tego
instrumentu. Wprowadzone przez Rade Polityki
Pieni¢znej modyfikacje systemu ograniczyly moz-
liwo$¢ wykorzystania tych luk.

Zmiana zasad operacji otwartego rynku
w kwietniu 1998 r. skutkowata znacznym wzro-
stem czestotliwosci tych operacji. Skrocenie ich
horyzontu czasowego spowodowalo modyfikacje
zarzadzania plynno$cia w bankach, ulatwiajac re-
akcje na zmiany popytu na kredyt. Jednakze
w 1998 r. dynamika akcji kredytowej wykazywa-
la tendencje¢ malejaca (pozostawala ustabilizowa-
na w kategoriach realnych). Widoczne bylto nato-
miast utrzymywanie si¢ zainteresowania zaciaga-
niem kredytow za granica, jak rowniez kredytow
nominowanych w walutach obcych. Wynikalo to
z oczekiwan na aprecjacje kursu zlotego i utrzy-
mywania si¢ istotnych réznic w wysokosci stép
procentowych.

Kurs zlotego oraz niskie ceny surowcéw na
rynkach §wiatowych przyczynily sie do znacznego
obnizenia inflacji. W polityce kursowej Rada sta-
rala si¢, przez obnizanie stopy miesiecznej dewa-
luacji, obniza¢ oczekiwania inflacyjne, a jednocze-
$nie, aby przyczyni¢ si¢ do zwigkszenia niepewno-
$ci co do ksztaltowania sie kursu zlotego, posze-
rzala dopuszczalne pasmo wahan kursu. Ponadto,
wskutek obnizania stép procentowych w warun-
kach braku zagrozen dla realizacji celu inflacyjne-
g0, doszto do pewnego obnizenia rozpigtosci mie-
dzy stopami krajowymi a stopami procentowymi
za granica. Wraz ze wzrostem ryzyka inwestycji
na tzw. rynkach wschodzacych byl to istotny
czynnik zmniejszajacy zainteresowanie zagranicz-
nych inwestoréw portfelowych polskim rynkiem
rzadowych papieréw dltuznych.
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WSTEP

W 1998 r. polityka pieni¢zna realizowana
byta w nowych uwarunkowaniach instytucjo-
nalnych. Zgodnie z Konstytucja, ktéra weszta
w zycie 17 pazdziernika 1997 r. oraz Ustawa
o Narodowym Banku Polskim zostala powota-
na Rada Polityki Pieni¢znej. RPP uchwalila
Zalozenia polityki pienigznej na 1998 rok i ustali-
ta nowy bezposredni cel polityki pieni¢znej -
inflacje, zdefiniowana jako wskaznik cen towa-
row i ustug konsumpcyjnych.

Niniejszy Raport o inflacji po raz pierwszy
prezentowany jest jako dokument Rady Poli-
tyki Pienigznej. Jest to jednocze$nie pierwszy
Raport publikowany w trakcie obowiazywania
przyjetej w ubieglym roku strategii bezpo-
sredniego celu inflacyjnego.

Skuteczna realizacja strategii bezpo$red-
niego celu inflacyjnego i osiagniecie najwaz-
niejszego - $rednioterminowego celu polityki
NBP - obnizenia inflacji ponizej poziomu 4%
do 2003 r.,, wymaga przejrzystosci polityki
pieni¢znej. Od tego, w jakim stopniu spote-
czefistwo orientuje sie, jakie sa cele polityki
pienieznej, jaka jest ich struktura, w jaki spo-
sob bank centralny te cele realizuje, jak inter-
pretuje sytuacje gospodarcza, jak reaguje gdy
wystepujg nieoczekiwane szoki, zalezy w du-
zym stopniu wiarygodnos¢ polityki pienigz-
nej. Ta wiarygodnos§¢ pozwala z kolei zmniej-
sza¢ niepewno$¢ gospodarowania i skutecz-
niej, przy mniejszych kosztach ogélnoekono-
micznych, oddzialywa¢ na zachowania pod-
miotéw gospodarczych i gospodarstw domo-
wych, ulatwiajac przelamywanie oczekiwan
inflacyjnych. Prezentowany Raport o inflacji
powinien przyczyniaé sie do realizacji tych
waznych zadan.

Przedstawiany obecnie Raport dotyczy
1998 r. W ciagu tego wiasnie okresu po raz
pierwszy od poczatku lat osiemdziesiatych
tempo wzrostu cen towaréw i ushug kon-

sumpcyjnych obnizyto si¢ do wielkosci jedno-
cyfrowej. Bylo to powazne osiagniecie polity-
ki antyinflacyjnej NBP. Nie mozna jednak nie
wspomnie¢ o innych czynnikach, ktére po-
mogly w ograniczeniu zjawisk inflacyjnych.
Niniejsze opracowanie przedstawia ksztalto-
wanie si¢ procesow inflacyjnych w gospodar-
ce polskiej oraz ich uwarunkowania - w tym
réwniez zjawiska w gospodarce $wiatowej,
ktére wywierajg wplyw na sytuacje w Polsce -
- kraju o gospodarce juz otwartej. Analiza
czynnikow, ktore ksztaltowaly zjawiska infla-
cyjne w 1998 r., obejmuje pieniadz, czynniki
jego kreacji i sytuacj¢ na rynkach finanso-
wych, zagregowany popyt oraz podaz. Przed-
stawione zostaly takze elementy mechanizmu
transmisji polityki pienieznej, sytuacja w sfe-
rze realnej, w tym tendencje w zakresie kosz-
téw w przedsiebiorstwach. W konicowej cze-
§ci Raportu przypomniano istotne zmiany
uwarunkowan instytucjonalnych polityki pie-
ni¢znej. Przedstawione sa réwniez podjete
w 1998 r. decyzje Rady Polityki Pienieznej
dotyczace zarowno zmian parametréw instru-
mentéw polityki pienigeznej. Raport koniczy sie
przedstawieniem przewidywanego scenariu-
sza zjawisk inflacyjnych w 1999 r.

Spadek inflacji byl wynikiem skutecznej
polityki antyinflacyjnej, prowadzacej do
trwalego zmniejszenia nierbwnowagi w go-
spodarce. Wzrost cen ograniczala bariera po-
pytu, szczegoblnie silnie oddzialujaca na rynku
zywno$ciowym oraz na rynku towaréw nie-
zywnoSciowych, zwlaszcza trwalego uzytku.
Istotnym elementem dezinflacji bylo ksztal-
towanie si¢ kursu zlotego do gtéwnych walut
w 1998 r., a takze spadek cen wielu podsta-
wowych surowcow i paliw oraz wystapienie
licznych zaburzen w gospodarce $wiatowe;j,
ktére w 1998 r. przyczynily sie do zwolnienia
tempa wzrostu cen w wielu krajach $wiata.
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Przebieg procesow inflacyjnych
w 1998 r.

Ceny dobr i ustug konsumpcyjnych

Uchwalony przez Rade Polityki Pienieznej cel in-
flacyjny na 1998 r., zakladajacy, ze poziom cen towa-
row i ushug konsumpcyjnych w konicu 1998 r. w po-
réwnaniu z koficem 1997 r. nie powinien by¢ wyzszy
niz 9,5%, zostal przez bank centralny zrealizowany.
Inflacja mierzona w ujeciu grudzien do grudnia uksz-
tattowata sie na poziomie 8,6%. Sredni roczny wzrost
cen towarow i ustug konsumpcyjnych wyniést 11,8%
wobec 11,0% wzrostu przyjetego w Zatozeniach.

Tak istotne obnizenie inflacji w 1998 r., stwarza-
jace korzystne warunki do jej dalszego ograniczania
w Srednim okresie, bylo mozliwe dzigki realizowanej
polityce pieni¢znej, wspieranej w pierwszej polowie
ubieglego roku przez zdyscyplinowana polityke bu-
dzetows.

Na ksztattowanie si¢ tendengji inflacyjnych w pol-
skiej gospodarce w minionym roku mialy réwniez
istotny wplyw czynniki zewnetrzne o charakterze glo-
balnym, jak réwniez czynniki bedace konsekwencja
krajowych proceséw gospodarczych. W 1998 r. moz-
na wyodrebni¢ kilka okreséw i zidentyfikowa¢ cha-
rakterystyczne dla nich czynniki szczegdlnie silnie od-
dziatlujace na tempo wzrostu cen.

Okres styczen - maj 1998 r.: przyspieszenie tempa
inflacji

Wystepujaca w konicowym okresie 1997 r. spad-
kowa tendencja tempa wzrostu cen ulegla zahamo-
waniu w poczatkach 1998 r. W styczniu i lutym na-
stapilo wyrazne przyspieszenie inflacji liczonej w ska-
li dwunastomiesi¢cznej z 13,2% w grudniu 1997 r.
do 13,6% w styczniu i 14,2% w lutym 1998 r. (wy-
kresy 11 2). W styczniu ceny wzrosty o0 3,1%, w lu-
tym o 1,7% w poréwnaniu z miesigcem poprzednim
(wykres 3), tj. odpowiednio 0 0,2 i 0 0,6 pkt. proc.
wyzej niz przed rokiem. Jednoczesnie luty byl mie-
sigcem, w ktérym wzrost cen w ujeciu dwunastomie-
siccznym  ksztaltowal si¢ na poziomie najwyzszym
w calym 1998 r. (wykres 4).
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Wykres 1
Wikainiki cen towarow i ustug konsumpcyjnych (miesiqc poprzedni = 100)
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Wykres 2
Dynamika cen grup towarow i ustug konsumpcyjnych (CPI) (miesiqc poprzedni = 100)
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Zasadniczym impulsem inflacyjnym w tym okre-
sie byly podwyzki cen kontrolowanych w formie bez-
posredniej lub posredniej (wykresy 5, 6 1 7).

Wiekszos¢ podwyzek cen kontrolowanych miala
miejsce w I kwartale. Obejmowaly one nastepujace
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Wykres 3
Udzial cen podstawowych grup towarow i ustug w ogélnym wzroscie (CPI) (miesige poprzedni = 100)
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Wykres 4 1998
Dynamika grup cen towarow i ustug konsumpeyjnych (CPI) (analogiczny okres roku poprzedniego = 100)
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Whkres 5
Dynamika cen towarow i ustug konsumpcyjnych (CPI) oraz cen kontrolowanych w latach 1996-1998
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Wykres 6
Dynamika cen kontrolowanych w latach 1997-1998 (grudziesi roku poprzedniego = 100)
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Wykres 7
Dynamika cen towariw i ustug konsumpcyjnych (CPI) oraz cen kontrolowanych w 1998 r.
(grudzien 1997 = 100)
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ceny: energii elektrycznej, gazu oraz oplaty za abo-
nament RTV, ustugi pocztowe i telekomunikacyjne,
bilety PKP i PKS, stawki podatku akcyzowego na
paliwa, wyroby tytoniowe i napoje alkoholowe.
Administracyjne regulowanie cen konsumpcyj-
nych jest elementem proceséw dostosowawczych,
nieuniknionych w gospodarce podlegajacej transfor-
macji, prowadzacych do korekty cen relatywnych
i doprowadzenia poziomu cen objetych sterowaniem
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administracyjnym i ich struktury do warunkéw po-
réwnywalnych ze Swiatowymi. Z drugiej jednak stro-
ny, podwyzki cen kontrolowanych, przenoszac si¢ na
ceny innych grup towaréw i ustug, moga dodatkowo
przyczyniac sie¢ do wzrostu inflacji. W 1998 r. bezpo-
Srednie i posrednie skutki silniejszego niz w ub.r. im-
pulsu inflacyjnego z poczatku roku wplywaly na
tempo wzrostu cen az do kwietnia (wykresy 1 i 2).

W najwickszym stopniu skutki podwyzek cen kon-
trolowanych wplynely na wzrost cen ustug. W warun-
kach malo elastycznego popytu na wiele rodzajow
ustug, w tym zwiazanych z utrzymaniem mieszkan,
przewozami §rodkami transportu publicznego, ustuga-
mi pocztowo-telekomunikacyjnymi, administracyjne
regulowanie cen podtrzymywalo tendencje inflacyjne.
Spowodowalo to przyspieszenie inflacji, ktéra w ujeciu
dwunastomiesiecznym dopiero w maju powrdcita do
poziomu z konca 1997 r. (13,3%). W zestawieniu
z koficem 1997 r. wzrost cen ustug i towaréw niezyw-
noSciowych w tym okresie ulegl przyspieszeniu.
Wzrost cen ustlug do konca lutego ksztaltowal sie
w przedziale 18,7% - 19,4%, a towardéw niezywnoscio-
wych 12,2% - 13,8%. Na poczatku 1998 r. ceny zyw-
nosci charakteryzowaly silniejsze tendencje wzrostowe
niz przed rokiem. Od grudnia 1997 r. do maja 1998 r.
zywnos¢ zdrozata 0 4,3% wobec 3,9% w takim samym
okresie 1997 r. W maju dwunastomiesieczny wzrost
cen zywnosci ksztattowat si¢ na poziomie 10,3%, tj. byl
zblizony do wystepujacego w konicu 1997 r. - 10,2%.

Poczawszy od marca inflacja ponownie zaczela sie
obniza¢, ale dopiero po maju zaczal si¢ okres silniej-
szego spadku inflacji. Miesieczne przyrosty cen z wy-
sokiego poziomu w styczniu i lutym w dalszych mie-
siacach analizowanego okresu obnizyly si¢, a wplyw
poszczegblnych grup cen na laczny wskaznik inflacji
ksztattowal si¢ w sposob bardziej réwnomierny niz
w poczatkach roku.

Okres czerwiec - sierpien 1998 r.: znaczny spadek inflacji

W miesigcach letnich 1998 r. nastapit bezwzgledny
spadek cen: 0 0,4% w lipcu i 0 0,6% w sierpniu. Ska-
la dezinflacji byta najwicksza od 1996 ., a zarazem ob-
jela po raz pierwszy obydwa miesiace letnie. Podstawo-
wym czynnikiem wplywajacym na tak znaczne obnize-
nie inflacji byl spadek cen zywnosci w lipcu o 2,3%
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i w sierpniu 0 2,7%. Wystapil problem z zagospodaro-
waniem nadwyzek produktéw rolnych, pochodzacych
z duzych zapaséw z lat poprzednich, wysokiej produk-
¢ji biezacej oraz importu, przy ograniczonym popycie
krajowym, a takze stopniowym zwigkszaniu si¢ trud-
nosci z eksportem zywnosci. W konsekwencji zaczely
narastaé zapasy krajowej zywnosci.

Coraz istotniejszy wplyw na inflacje w omawianej
cze$ci roku mialy réwniez niskie ceny surowcéw na
rynkach $wiatowych. Tendencje wyrazniejszego ob-
nizania si¢ cen transakcyjnych importu, zapoczatko-
wane w czerwcu, takze przyczynialy si¢ do zmniej-
szania krajowej inflacji. Silne tendencje spadkowe
cen zewnetrznych w 1998 r. mialy ograniczajacy
wplyw na ksztaltowanie si¢ cen produktéw krajo-
wych. Najbardziej dotyczylo to rynku paliw. Glgbo-
ki spadek cen paliw na rynkach $wiatowych znalazt
odzwierciedlenie w niskim tempie wzrostu cen paliw
na rynku krajowym, umozliwiajac jednoczesnie kil-
kakrotne podniesienie stawek akcyzy na paliwa, przy
niewielkim stosunkowo wzroscie cen finalnych.
Dzigki temu stosunkowo wolno wzrastaly takze ceny
produktéw pochodnych oraz ustug transportowych.

Wplyw na tempo wzrostu cen krajowych, obok
tendencji dezinflacyjnych na rynkach $wiatowych,
wywarlo réwniez realne (a niekiedy réowniez nomi-
nalne) umacnianie si¢ ztotego w I polowie roku, kté-
re przyczynito si¢ do obnizenia dynamiki cen trans-
akcyjnych w polskim handlu zagranicznym, sprzyja-
jac tlumieniu presji inflacyjnej na rynku krajowym.

Okres wrzesien - grudzien 1998 r. wptyw silnych
szokow podazowych

W ostatnich miesiagcach roku miesi¢gczne tempo
wzrostu cen towardw i ustug konsumpcyjnych syste-
matycznie malalo. Od wrzesnia do grudnia 1998 r.
zywno$¢ podrozata o 3,5% (przed rokiem o 6,8%),
ustugi 0 0,8% (przed rokiem o 3,7%), artykuly nie-
zywnosciowe o 3,0% (przed rokiem o 4,1%). Dziecki
silnej redukcji tempa wzrostu cen w tym okresie,
w pazdzierniku 1998 r. inflacja po raz pierwszy od
kilkunastu lat ulegta ograniczeniu do warto$ci jedno-
cyfrowej, osiagajac wzrost w wysokosci 9,9% w ska-
li dwunastomiesiecznej, by w koncu roku obnizy¢ si¢
do poziomu 8,6% (tablica 1).
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Tablica 1

Dynamika cen podstawowych grup towarow i ustug konsumpcyjnych

Wyszczegélnienie

Ogotem CPI
Ogétem zywnos$é
- przetwory zbozowe
- ziemniaki, straczkowe,warzywa
- mieso surowe i dréb
- przetwory miesne
- ryby i przetwory rybne
- tluszcze roslinne
- tluszcze zwierzece
- jaja
- nabiat
- cukier, wyroby cukiernicze i miéd
- uzywki
- przyprawy korzenne i naturalne
Ogodtem towary niezywnosciowe
- wyroby tytoniowe
- odziez damska
- wegiel i brykiety oraz koks
- artykuty medyczno-farmaceutyczne
- $rodki do mycia i prania
- samochody osobowe
- paliwo
Ogotem ustugi
- opfaty za najem mieszkania
- zimna woda
- centralne ogrzewanie
- ciepta woda
- energia elektryczna

_gaz

Xl 1997 Xl 1998
Xil roku poprzedniego = 100
113,2 108,6
110,2 102,8
106,8 104,8
118,8 101,4
106,7 93,9
109,6 99,6
114,0 109,8
107,3 113,0
11,6 92,7
17,7 80,4
11,3 104,8
97,1 107,1
15,6 11,9
11,8 110,8
112,6 109,7
19,1 119,7
11,7 108,7
108,7 105,1
113,2 15,6
11,5 113,2
107,7 100,5
16,1 104,7
118,7 114,6
126,8 123,0
125,1 116,6
113,9 117,8
136,2 141,6
116,7 114,0
15,6 112,6

Czynnikiem, ktéry w tym okresie przyczynit sie
do zintensyfikowania konkurencji na rynku krajo-
wym i wytlumienia sklonnosci podmiotéw gospodar-
czych do podnoszenia cen byl kryzys rosyjski i kon-
sekwencje zaburzen na rynkach finansowych dla
Swiatowej koniunktury gospodarczej. Producenci do-
tknieci naglym zalamaniem popytu na rynku rosyj-
skim (oraz na rynkach innych krajow WNP) i ogra-
niczeniem popytu importowego gospodarek Europy
Zachodniej (w tym przede wszystkim Niemiec) zmu-
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szeni byli szuka¢ mozliwosci zbytu na rynku krajo-
wym. Coraz bardziej odczuwalne ograniczenie popy-
tu w wielu segmentach rynku, w warunkach coraz
wigkszej konkurencji (w tym z zewnatrz), skutkowa-
to zahamowaniem sklonnosci do podnoszenia cen
przez krajowe podmioty gospodarcze, mimo iz od-
czuwaly one presje wzrostu kosztéw produkcii.

W ubieglym roku malejace dos$¢ szybko tempo
wzrostu cen w Polsce bylo zatem w cze$ci zwigzane
ze zmniejszeniem tempa wzrostu cen w skali global-
nej. W gospodarce swiatowej w 1998 r. ostablo tem-
po wzrostu gospodarczego, pojawialy si¢ ogniska
kryzyséw gospodarczych, ktérych skutki w réznym
stopniu odczuta gospodarka §wiatowa. Systematycz-
nie postepujace otwieranie si¢ polskiej gospodarki
zwiekszalo jednoczesnie jej wrazliwo$¢ na zmiany za-
chodzace w skali globalne;.

Sytuacja na rynku krajowym w 1998 r. wyraznie
ostabita tendencje do podnoszenia cen produkcji
sprzedanej przemyshu. Wystepujaca w poprzednich
latach sktonnos¢ producentéw do przenoszenia w ce-
ny kosztéw produkcji ulegla znacznemu ogranicze-
niu, mimo utrzymujacej si¢ w wielu dzialach prze-
mystu presji spowodowanej wzrostem kosztow.
Przedsiebiorstwa, nie mogac podnosi¢ cen w celu
utrzymania zakladanej dochodowosci produkeji,
w miare mozliwosci dazyly do ograniczania kosztéw,
w tym réwniez kosztow plac. Zmniejszalo to popyt
krajowy i hamowalo presje inflacyjna.

Dezinflacja byla wigksza niz oczekiwaly podmioty
gospodarcze. Podobnie jak w latach poprzednich,
oczekiwania inflacyjne przez wicksza cze$¢ ubieglego
roku byly wyzsze od zalozonego celu inflacyjnego
(0 czym $wiadczy miedzy innymi systematycznie pu-
blikowany przeglad przewidywan inflacji bankow,
sporzadzany przez agencje Reuters). Po czeSci przy-
czynito sie do tego kwestionowanie realnosci celu in-
flacyjnego przez niektdre osrodki rzadowe. Dopiero
w ostatnich miesiacach roku doszto do rewizji oczeki-
wan. Mogto to dodatkowo pogorszy¢ sytuacje finan-
sowg przedsiebiorstw.

Ewolucja oczekiwan inflacyjnych w 1998 r., prowa-
dzaca w efekcie do ich zbieznosci z prognozami oficjal-
nymi, byla waznym zjawiskiem, $wiadczgcym o wzro-
Scie wiarygodnosci polityki antyinflacyjnej, sprzyjaja-
cym realizacji $redniookresowego celu inflacyjnego.
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Ksztattowanie sie alternatywnych
miar inflacji

Ocena proceséw inflacyjnych w Polsce dokonywa-
na jest na podstawie ksztaltowania si¢ wskaznikéw
wzrostu cen towardw i uslug konsumpcyjnych. Jed-
nakze, w celu okreslenia granic wplywu polityki pie-
ni¢znej banku centralnego na te procesy, NBP anali-
zuje pomocniczo inne miary inflacji, w tym wskazni-
ki inflacji bazowe;.

Szczegblnie przydatna moze by¢ analiza miary in-
flacji oczyszczonej z wplywu naglych szokéw podazo-
wych, a takze wolnej od sezonowego wplywu zmian
niektérych cen towaréw i ustug konsumpcyjnych
tzw. inflacji bazowej. Taki wskaznik prezentuje tg
cze$¢ inflacji, ktora pozostaje w blizszej relacji ze sfe-
r4 monetarna.

Wskazniki inflacji bazowej moga by¢ uzytecznym
narzedziem analitycznym, pomagajacym dostrzec
trwalg, dlugookresowg tendencje zmian cen kon-
sumpcyjnych w gospodarce. Wysokos$¢ inflacji bazo-
wej pozwala rowniez na okreSlenie zakresu faktyczne-
go wplywu polityki monetarnej na ksztattowanie sie
cen konsumpcyjnych. Wskazniki inflacji bazowej sa
wykorzystywane przez wiele bankéw centralnych na
$wiecie do badan i prac analitycznych.

Inflacja bazowa moze by¢ liczona na wiele réz-
nych sposobéw i w zwiazku z tym w Narodowym
Banku Polskim prowadzone sa badania, majace na
celu wylonienie najlepszej miary inflacji bazowej
w warunkach polskich. Do tej pory oszacowane zo-
staly nastepujace wskazniki inflacji bazowej:

1) wskaznik inflacji bazowej po wylaczeniu cen

o najwigkszej zmiennosci,

2) wskaznik inflacji bazowej po wylaczeniu cen

kontrolowanych,

3) mediana wskaznika cen towaréw i uslug kon-

sumpcyjnych,

4) 15% srednia obcieta uzyskana ze zdezagrego-

wanego wskaznika cen towardéw i uslug kon-
sumpcyjnych.

Miary inflacji bazowej charakteryzuja si¢ w po-
réwnaniu z inflacja mierzona wzrostem cen towaréw
i ustug konsumpcyjnych bardziej wyréwnanym prze-
biegiem.
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Mimo ze wskazniki inflacji bazowej obliczonej r6z-
nymi metodami r6znia si¢ od siebie, mozna wskazac
pewne prawidlowosci ich zmian w stosunku do ksztal-
towania si¢ indeksu cen towaréw i ustug konsumpcyj-
nych (CPI). Wyjatkiem jest wskaznik powstaly po wy-
taczeniu cen kontrolowanych - podwyzki cen kontro-
lowanych byly bowiem czynnikiem przesuwajacym
jednorazowo Sciezke inflacji (CPI) w gore. Wahanie se-
zonowe cen i ich zmiany wynikajace z przejsciowych
szokow podazowych mialy wplyw na wzrost inflacji
w I polowie roku. Natomiast od lipca do sierpnia wi-
doczne jest zmniejszenie rozpieto$ci miedzy CPI
a wskaznikami inflacji bazowej, potwierdzajace wplyw
sezonowego spadku cen zywnosci na inflacje. Poczaw-
szy od wrzesnia wskazniki inflacji (CPI) rosly jednak
ponownie szybciej od inflacji bazowej (por. wykresy
39, 41, 43 145 w zalaczniku 1).

Ceny produkcji sprzedanej przemystu

W 1998 r. znacznie obnizylo si¢ tempo wzrostu
cen produkcji sprzedanej przemystu. Wzrost tych
cen w okresie od grudnia 1997 r. do grudnia 1998 r.
byl ponad dwukrotnie mniejszy niz w takim samym
okresie roku poprzedniego i uksztaltowal si¢ w wyso-
kosci 4,8% wobec 11,5% przed rokiem.

Wykres 8 pokazuje, jak ksztaltowal si¢ wzrost cen
produkgji sprzedanej przemystu w ciggu lat 1997-1998.

Generalnie skale wzrostu cen produkcji przemy-
stowej w 1998 r. wyznaczaly rosnace koszty produk-
¢ji spowodowane m. in. podwyzkami cen no$nikéw
energii, kosztow ustug obcych. Z drugiej strony
wzrost cen hamowala niska dynamika cen surowcéw
importowanych. Jednocze$nie duza konkurencja na
rynku krajowym, oslabienie popytu konsumpcyjne-
go oraz ograniczone mozliwosci eksportu wyrobéw
za granice hamowaly mozliwo$¢ podwyzszania cen
przez producentow.

W niektorych dzialach przemystu utrzymywaty
si¢ jednak wyrazne tendencje wzrostowe cen, wywo-
tane silng presjg kosztows.

Najnizszy wzrost cen (ponad czterokrotnie mniej-
szy od skali ich wzrostu sprzed roku) odnotowano
w przemysle wydobywczym, co bylo gléwnie wyni-
kiem ostabienia dynamiki cen w goérnictwie wegla
kamiennego i brunatnego oraz wydobywaniu torfu.
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Whkres 8
Dynamika cen produkcji sprzedanej przemystu PPI (analogiczny miesigc roku poprzedniego = 100)
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W znacznie wolniejszym tempie niz przed rokiem, jak
i ponizej przecietnego wzrostu cen produkgji sprzedanej
przemyslu, rosly réwniez ceny w sekdji ,,dziatalnos¢ produk-
cyjna”. W ciggu 1998 r. w tej sekji ,,przemystu” spadly ce-
ny w dziale produkcja koksu, przetworéw ropy naftowej
i pochodnych, podczas gdy przed rokiem wzrost tych cen
byl silny. Znacznie mniej niz w roku poprzednim, jak i po-
nizej przecietnej dynamiki cen w tej sekgji, wzrosly takze ce-
ny w dziatach produkgji: celulozowo-papierniczej, wyrobow
z gumy i tworzyw sztucznych, maszyn i aparatury elek-
trycznej, mebli. Natomiast w ciagu 1998 r. najbardziej po-
drozata produkga wyrobéw tytoniowych, jak réwniez
odziezy oraz futrzarstwa, silnie przekraczajac przecietny
wzrost cen w tej sekgji 1 ogdlny wzrost cen produkdji sprze-
danej przemystu.

W ciagu 1998 r. wysoki wzrost cen produkdji, znacznie
przekraczajacy $redni poziom wzrostu, wystapit w sekdji za-
opatrywanie w energi¢ elektryczna, gaz i wode. Skala tego
wzrostu byla zblizona do wystepujacej w roku poprzednim.
Wynikat on gléwnie ze znacznego wzrostu cen w dziatach
,pobdr, oczyszczanie i rozprowadzanie wody” oraz ,,zaopatry-
wanie w energie elektryczng, gaz, pare wodng i goracg wode”.

W ciagu 1998 r. ksztaltowanie si¢ wzrostu cen
w trzech podstawowych sekcjach przemystu pokazu-
je wykres 9.
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Wykres 9

Dynamika cen produkcji sprzedanej przemystu (PPI1) wedlug podstawowych sekcyi (grudzien 1997 = 100)
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Wykres 10

Dynamika cen produkcji sprzedanej przemystu (PPI) w latach 1996-1998 (rok poprzedni = 100)
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Srednie roczne tempo wzrostu cen produkdji
sprzedanej przemystu w 1998 r., na tle lat 1996-1997,
przedstawia wykres 10.




N B

RAPORT O INFLAC]I 1998

Wykres 11

Czynniki okreslajace zjawiska
inflacyjne w 1998 r.

Pieniadz i ceny na rynku finansowym

Podaz pieniadza w 1998 r.

Podstawowym agregatem pienieznym jest pie-
niadz ogélem M2, zdefiniowany jako suma pieniadza
krajowego i zobowigzan walutowych wobec os6b
prywatnych i podmiotéw gospodarczych. Pieniadz
krajowy to pieniadz gotéwkowy w obiegu (z wylg-
czeniem gotowki w kasach bankéw) oraz srodki zlo-
towe zgromadzone w bankach na rachunkach pod-
miotéw gospodarczych i 0séb prywatnych. W roku
1998 podaz pienigdza ogétem zwickszyta sie o 44,4
mld zl, tj. 0 25,2% w poréwnaniu ze stanem na ko-
niec grudnia 1997 r., osiggajac na koniec roku po-
ziom 220,8 mld zl. Realnie wzrost ten wynidst
15,2%. W 1997 r. nominalny wzrost agregatu M2
wyniost 29,1%, realny za$ 14,0% (patrz tablica 2).

Najistotniejsze zmiany dokonaly si¢ na rachunkach
zlotowych sektora niefinansowego. Stan zobowiazan
zlotowych wobec podmiotéw gospodarczych i oséb
prywatnych osiagnal na koniec grudnia 1998 r. wiel-
kos¢ 156,9 mld zt. W poréwnaniu ze stanem na koniec
1997 r. oznaczato to wzrost 0 38,6 mld zl, tj. 0 32,6%.

Dynamika depozytow zlotowych oséb prywatnych (analogiczny okres roku poprzedniego = 100)
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Tablica 2

Bilans skonsolidowany systemu bankowego

Wyszczegélnienie 1997
AKTYWA

I.  Aktywa zagraniczne netto [ min USD] 23.539,7
przyrost nominalnie %

I.  Aktywa zagraniczne netto [min PLN] 82.812,8
przyrost nominalnie/realnie [%]

2.  Aktywa krajowe netto 93.578,9
przyrost nominalnie/realnie [Y%]

2.1. Zadtuzenie netto sektora budzetowego 55.258,8
przyrost nominalnie/realnie [%]

2.2. Naleznosci od oséb prywatnych
i podmiotéw gospodarczych 108.291,1

przyrost nominalnie/realnie [%]

2.3. Saldo pozostatych pozycji netto -69.971,0

AKTYWA OGOLEM 176.391,7
PASYWA

3. Pieniadz krajowy 145.571,1
przyrost nominalnie/realnie [%]

3.1. Pieniagdz gotéwkowy w obiegu 27.255,9
przyrost nominalnie/realnie [%]

3.2. Zobowiazania ztotowe 118.315,2
przyrost nominalnie/realnie [Y%]

4. Zobowigzania walutowe 30.820,6
przyrost nominalnie/realnie [%]

Zobowiazania walutowe [mln USD ] 8.760,8

PIENIADZ OGOLEM 176.391,7
przyrost nominalnie/realnie [Y%]

KURS WALUTOWY 3,5180

CPI[%]

Depozyty zlotowe oséb prywatnych stanowily
w roku 1998 okolo 74,3% depozytéw ogdtem, nato-
miast depozyty podmiotéw gospodarczych 25,7%.
Wzrosty nominalne obu kategorii wyniosty odpo-
wiednio: 35,5% i 26,4%, realne za$ 24,8% i 16,4%
(patrz wykres 11). Dane te wskazuja, ze w 1998 r.,
podobnie jak w roku poprzednim, utrzymalo si¢ wy-
sokie, w ujeciu realnym, tempo wzrostu depozytéw
os6b prywatnych. Gléwnymi czynnikami wplywaja-
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Wykres 12

cymi na zmiany tego agregatu pienieznego byly: re-
alny wzrost wynagrodzen, wyzsza dochodowos¢ de-
pozytéw zlotowych od walutowych oraz ostabienie
tempa wzrostu spozycia indywidualnego. Wysoki
wzrost zobowiazan zlotowych wobec os6b prywat-
nych moze $wiadczy¢ o rosnacej sklonnosci do
oszczedzania w pieniagdzu krajowym.

W poréwnaniu z 1997 r. w znaczacy sposob wzro-
sty realnie depozyty podmiotéw gospodarczych
(o ok. 14 pkt. proc.). Tak wysoki wzrost tych depo-
zytow byt wynikiem przede wszystkim ich powiek-
szenia si¢ 0 ok. 6 mld zt w grudniu 1998 r., co stano-
wito ok. 60% calorocznego przyrostu. Spowodowane
to byto ograniczeniem produkcji w IV kwartale ub.r.,
przy jednoczesnym wzroscie wplywow ze sprzedazy
w grudniu. W konsekwencji czes¢ srodkéw pieniez-
nych zostala przejsciowo zdeponowana na rachun-
kach bankowych.

Zasoby walutowe 0s6b prywatnych i podmiotéow
gospodarczych zwiekszyly sie w roku 1998 o 840
mln USD, osiagajac wielkos¢ 9,6 mld USD, z czego
72,7% stanowily zasoby walutowe os6b prywatnych.
Warto$¢ zlotowa zobowigzan walutowych ogoélem
wzrosta w analizowanym okresie o 2,8 mld zl, tj.
0 9,2%, osiagajac wielko$¢ 33,6 mld zt. Depozyty
walutowe podmiotéw gospodarczych wzrosly w uje-
ciu dolarowym o 64,9%, przy czym zwigzane to by-
to gltéwnie z naplywem dewiz w grudniu 1998 r. na

Dynamika depozytow walutowych osob prywatnych (analogiczny okres roku poprzedniego = 100)
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rachunek TP SA z tytulu emisji obligacji na rynkach
zagranicznych w wysokosci 1 mld USD. Bez tych
srodkéw depozyty walutowe podmiotéw gospodar-
czych w 1998 1. utrzymalyby si¢ na poziomie zblizo-
nym do roku poprzedniego. Zasoby walutowe oséb
prywatnych zmniejszyly si¢ zas o 3,1% (patrz wykres
12). Stanowiag one oszczednosci zgromadzone prze-
waznie w przeszlosci - w okresie braku zaufania do
zotego. Zmniejszenie si¢ zainteresowania osob pry-
watnych utrzymywaniem zasobéw pieni¢znych
w postaci walut obcych wynikato przede wszystkim
z wyzszej dochodowosci depozytéow zlotowych niz
walutowych.

Pieniadz gotéwkowy w obiegu w 1998 r. wzrést
prawie o 3 mld zl, osiagajac na koniec grudnia ub.r.
stan 30,2 mld zt. Wzrost nominalny tej kategorii
wyniést 10,9%, realny zas 2,1%, podczas gdy
w 1997 r. wskazniki te wyniosly odpowiednio:
15,7% 1 2,2% (patrz wykres 13). Zmiany zapotrze-
bowania oséb prywatnych i podmiotéw gospodar-
czych na pienigdz gotéwkowy wiazg si¢ ze spadkiem
inflacji oraz z obserwowanym w ostatnich latach
wzrostem znaczenia rozliczen bezgotéwkowych.
Rozszerza si¢ zakres ustug bankowych oferowanych
w ramach rachunkéw oszczedno$ciowo - rozliczenio-
wych, upowszechnia si¢ stosowanie kart bankowych.

W strukturze podazy pieniadza w 1998 r. w po-
rownaniu z 1997 r. zaszly zatem widoczne zmiany.

Wykres 13
Dynamika pienigdza gotowkowego (analogiczny okres roku poprzedniego = 100)
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Wykres 14

Wzrést udzialu depozytéw ztotowych oséb prywat-
nych i podmiotéw gospodarczych w podazy pienia-
dza ogétem -z 68% w 1997 r. do 71,0% w 1998 r.
Nastapito to w wyniku zmniejszenia si¢ udzialu wa-
lut obcych i pieniadza gotéwkowego w obiegu, kté-
rych udzial wynosit na koniec roku 1998 odpowied-
nio 15,3% 1 13,7%.

Szacuje sig, ze w roku 1998 relacja pienigdza 0g6-
tem (Sredniego miesi¢ecznego stanu w roku) do PKB
wyniosta 35,5% wobec 32,4% w roku 1997. Mial
zatem miejsce wzrost stopnia monetyzacji gospodar-
ki. Nastapil rbwniez wzrost stopnia monetyzacji mie-
rzonej relacja pienigdza krajowego do PKB, z 26,7%
do 29,7%. Relacja stanu pieniadza ogélem na koniec
1998 r. do PKB wyniosta 40,1% w poréwnaniu
z37,6% w 1997 r.

Analiza zalezno$ci miedzy inflacja - mierzona
wskaznikiem wzrostu cen towaréw i ustug konsump-
cyjnych - a podaza pienigdza ogélem wskazuje, ze
w Polsce coraz wyrazniej zaczyna wystgpowac stop-
niowe rozchodzenie si¢ $ciezek dynamik obu katego-
rii (patrz wykres 14). Stalo si¢ to szczeg6lnie widocz-
ne w roku 1998.

Jedna z gléwnych przyczyn tego zjawiska jest rosnacy
popyt na pienigdz, potwierdzony coraz wigkszym stop-
niem monetyzacji gospodarki, przejawiajacej si¢ w rosng-
cym udziale aktyw6w finansowych, w tym réwniez ma-

Ksztaltowanie si¢ indeksow M2, DIV2 oraz wskainika cen towardw i ustug konsumpcyjnych

(styczerz 1992 = 100)
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jatku finansowego, w portfelach podmiotéw gospodar-
czych i gospodarstw domowych. Jest to naturalna konse-
kwencja przede wszystkim malejacej inflacji oraz rozwo-
ju rynkéw finansowych w Polsce, umozliwiajacych racjo-
nalne ksztaltowanie struktury posiadanych aktywéw.
W portfelach aktywéw podmiotéw gospodarczych i go-
spodarstw domowych wyraznie wzrést udzial dajacych
dochéd aktywow finansowych. W rzeczywistosci jednak
duza cz¢s¢ aktywow pienieznych nie petni roli transakeyj-
nej (Srodkéw platniczych przeznaczonych na realizacje
biezacych wydatkéw), lecz majatku finansowego utrzy-
mywanego glownie po to, aby przynosity doch6d z opro-
centowania. Obserwuje si¢ zmiane¢ preferencji podmio-
tow, ktore - w stosunku do lat ubieglych - wykazuja rela-
tywnie wyzszy popyt na pieniadz, w tym i sklonnos¢ do
utrzymywania wigkszej czeSci swojego majatku (bogac-
twa, oszczedno$ci) w postaci Srodkéw o duzej ptynnosci.

Przy nizszym poziomie inflacji nastepuje wzrost
znaczenia krétkookresowych odchylen od dlugo-
okresowego trendu. Odchylenia te ksztaltowane sa
przede wszystkim przez czynniki sezonowe oraz ma-
jace charakter krotkookresowych szokdw, gloéwnie
wywolanych czynnikami niemonetarnymi.

Posr6d najwazniejszych czynnikéw niemonetar-
nych, ktére moga wywolywaé zmienno$¢ tempa in-
flacji, nalezy wymieni¢ zmieniajaca si¢ intensywnos¢
presji na wzrost plac, wielkos¢ stosowanych przez
producentéw narzutéw na koszty, zmieniajacy si¢
stopien monopolizacji poszczegblnych segmentéw
rynku krajowego, sezonowe wahania cen zywnosci
i surowcow, poziom wykorzystania mocy produkcyj-
nych, zmiany w systemie podatkowym, zmiany wa-
runkéw wystepujacych na rynkach migdzynarodo-
wych oraz zmiany w oczekiwaniach inflacyjnych, wy-
nikajace z niepewnosci co do przyszlego ksztaltowa-
nia si¢ sytuacji w gospodarce. Dlatego w coraz wigk-
szym stopniu polityka stabilizacyjna musi uwzgled-
nia¢ znaczenie tych czynnikéw.

Wymienione wyzej przyczyny sprawiaja, ze coraz
mniejsza jest stabilno$¢ i przewidywalno$¢ zwigzku
miedzy agregatem pienieznym M2 a inflacja. Istnie-
je jednak weryfikowalna statystycznie relacja dtugo-
okresowa, wiazaca CPI z agregatem monetarnym
Divisia, dzigki czemu mozna méwi¢ o dtugookreso-
wym trendzie indeksu cen determinowanym podaza
pieniagdza (patrz zalgcznik 2).
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Koncepcja indeksu Divisia

Indeks Divisia tworzony jest na podstawie agregatu pienieznego M2. W celu obliczenia indeksu Divisia
kazdemu z komponentéw tworzacych agregat M2 przypisywana jest odpowiednia waga. Waga ta stano-
wi miare udziatu kosztéw zwiazanych z utrzymywaniem okreslonego komponentu w ogélnych kosztach,
ponoszonych na utrzymywanie aktywdw pienieznych do celéw transakcyjnych. Udziat ten jest tym wiek-
szy, w im wiekszym stopniu dany komponent jest w stanie petni¢ transakcyjng funkcje pieniadza.

Udziat w kosztach przypisywany poszczegdlnym komponentom wyrazi¢é mozna w nastepujacy sposéb:

s, = P (M, 0
LY P,

gdzie M;, okresla wielkos¢ aktywdw pienigznych utrzymywanych w formie i w czasie t, natomiast pj; jest
kosztem utrzymywania aktywéw pienieznych w formie i. Koszt ten obliczany jest na podstawie ponizszej
formuty:

p =(R-1) ®

gdzie R stanowi referencyjng stope zwrotu, uzyskiwang z najmniej ptynnego aktywu pienieznego,
dostepnego na rynku. Wielkos¢ rj okresla stope zwrotu uzyskiwang z aktywu pienieznego i.
Do obliczenia indeksu Divisia wykorzystuje sie ponizszy wzér:

InD, -InD,_, = z”n {nM, —InM,_,) 3

gdzie:
In oznacza logarytm naturalny zmiennej;
D¢ jest miara Divisia w czasie t;
Mit jest zdefiniowane jak wyzej;

+
n, = (S ZSt—l) )

sjt jest zdefiniowane w formule (1)

Jak wynika ze wzoru (4), wagi stosowane do skonstruowania indeksu Divisia sg $rednimi arytmetycz-
nymi udziatéw sj, obliczonych dla dwéch okresow.

Zgodnie z obserwacjami poczynionymi dla agregatu M2 oraz indeksu Divisia w warunkach polskich,
tempo wzrostu M2 jest szybsze od tempa wzrostu indeksu Divisia. Zjawisko to ujawnito sie na poczatku
1995 r. i nasilato si¢ do konca 1998 r.

Przygotowano na podstawie: ,,Divisia Measures of Money”, Bank of England Quarterly Bulletin, maj 1993.
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Czynniki kreacyi pienigdza

Struktura czynnikéw kreacji pieniadza wskazuje,
ze od kilku lat podstawowe Zrédlo przyrostu pienia-
dza w sektorze bankowym stanowia naleznosSci od
0s6b prywatnych i podmiotéw gospodarczych.
Tustruje to tablica 3.

W 1998 r. przyrost naleznosci od oséb prywat-
nych i podmiotéw gospodarczych w systemie banko-
wym wyijasnial: 68,1% przyrostu podazy pienigdza
ogélem! (w 1997 1. 68,5%), z tego przyrost nalezno-
$ci od podmiotéw gospodarczych - 55,7%, a od os6b
prywatnych - 12,4%.

Zadluzenie ogélem z tytulu naleznosci od os6b
prywatnych i podmiotéw gospodarczych wyniosto na
koniec 1998 r. 138,5 mld zt, w tym odsetki zapadle
a niesplacone 4,3 mld zl. Zadluzenie to wzrosto
w 1998 1. 0 27,9%. Tempo wzrostu zadtuzenia pod-
miotéw gospodarczych i 0s6b prywatnych w 1998 r.
zmniejszylo sie w poréwnaniu z 1997 r., chociaz na-
dal bylo wysokie. Przyrost zadluzenia byl determino-
wany wzrostem popytu na kredyty w przedsiebior-
stwach, spétkach prywatnych i spéldzielniach. Jak
wynika z analizy sytuacji finansowej, coraz istotniej-
szym motywem siegania przedsigbiorstw po kredyty
bylo zapewnienie prowadzenia dziatalnosci biezacej
w warunkach pogarszajacych si¢ wynikéw finanso-
wych. Ponadto, dla cze$ci z nich kredyty bankowe
(oprocz zobowigzan krétkoterminowych) stanowity
istotne zrédlo dochodéw, pozwalajace im utrzymad
si¢ na rynku.

! Przy obliczeniach dotyczacych udziatu poszczegolnych czynnikéw kreacji pieniadza
uwzgledniono saldo pozostatych pozycji netto.

Tablica 3
Czynniki kreacji pienigdza w 1998 r.

Wyszczegolnienie Przyrost w 1998 r.
(w min z})
Podaz pienigdza ogétem 44.373,0
- aktywa zagraniczne netto 13.491,3
- naleznosci od oséb prywatnych
i podmiotéw gospodarczych 30.232,0
- zadluzenie sektora budzetowego 6.069,9
- saldo pozostatych pozycji netto -5.420,2

vy

Udziat w przyroscie rocznym
(w %)
100,0
30,4

68,1
13,7
-12,2
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Zadtuzenie z tytulu naleznosci od o0séb prywat-
nych i podmiotéw gospodarczych wzrastato nieréw-
nomiernie w poszczegdlnych kwartatach roku. Naj-
wyzszy przyrost naleznosci od o0s6b prywatnych
i podmiotéw gospodarczych odnotowano w III kwar-
tale 1998 r., gléwnie na skutek wplywu deprecjacji
ztotego na zlotowg wartos$¢ kredytow indeksowanych
w stosunku do walut obcych.

Z ogolnej kwoty naleznosci od 0séb prywatnych
i podmiotéw gospodarczych na koniec 1998 r.
79,4% stanowily naleznosci zlotowe, a 20,6% to
naleznosci w walutach obcych, ktérych udzial wzra-
stal, co moglo wynika¢ z efektu statystycznego
spadku kursu zlotego, jak tez z wigkszego zaintere-
sowania przedsigbiorstw zadluzaniem si¢ w walu-
tach obcych.

W 1998 r. zadluzenie krétkoterminowe rosto
znacznie szybciej niz zadluzenie dlugoterminowe,
stad w nalezno$ciach od sektora niefinansowego? na
koniec 1998 r. wzrést udzial naleznosci krotkotermi-
nowych do 1 roku wiacznie, mimo ze w strukturze
stanowily one mniej niz polowe tych naleznosci
(41,4%).

Kwota naleznosci zagrozonych od sektora niefi-
nansowego stanowila na koniec 1998 r. 10,2% nalez-
noSci od sektora niefinansowego. Ich nominalny
przyrost byl gléwnie wynikiem przyrostu nalezno$ci
watpliwych i ponizej standardu.

Aprecjacja zlotego wplyneta w roku 1998 na
wzrost zainteresowania polskich firm nizej oprocen-
towanymi kredytami zagranicznymi. Popyt na kre-
dyty dewizowe nie ostabl, mimo spadku kursu ztote-
go w trakcie kryzysu w Rosji. Spadek kursu zlotego
byt krétkotrwaly, po czym kurs powrdcil do poprzed-
niego poziomu. W koncu roku 1998 ogélna wielkosé
zadluzenia zagranicznego przedsi¢biorstw wyniosta
rownowarto$¢ ok. 50 mld zl, przy czym 40% stano-
wily kredyty udzielane przez firmy zagraniczne ich
filiom w Polsce, a wiec stanowigce w istocie cze$¢ in-
westycji bezposrednich.

2 Naleznosci z sektora niefinansowanego sa mniejsze od naleznosci od os6b prywat-
nych i podmiotéw gospodarczych o naleznosci od instytucji ubezpieczeniowych, od
pozostalych niebankowych instytucji finansowych oraz o wartos¢ dhuznych
papieréw warto$ciowych i operacji z przyrzeczeniem odkupu.
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Kolejnym czynnikiem kreacji pieniadza byly
aktywa zagraniczne netto?, ktére w 1998 r.
wzrosty o 3.944 mln USD, osiggajgc na koniec
1998 r. 27.484 mln USD. Byl to znacznie wigk-
szy przyrost niz w 1997 r., gdy aktywa zagranicz-
ne netto zwickszyly sie 0 2.154 mln USD. Udzial
aktywow zagranicznych netto w przyroscie pie-
nigdza wyniést w 1998 r. 30,4% w pordéwnaniu
z udzialem w 1997 r. w wysokosci 53,6%. Naj-
wiekszy wplyw na ksztaltowanie si¢ aktywéw za-
granicznych netto wywarly nizej oméwione kate-
gorie bilansu platniczego.

W 1998 1., podobnie jak w poprzednich latach, nad-
wyzka kapitalowa i finansowa bilansu platniczego zade-
cydowala o przyroscie rezerw dewizowych systemu ban-
kowego. Nadwyzka uzyskana w tej czesci bilansu plat-
niczego zrownowazyla deficyt obrotéw biezacych
i umozliwita wzrost rezerw dewizowych. Saldo obrotéw
finansowych i kapitatowych wyniosto 10.800 mln USD.
Najwazniejsza pozycja tej czeSci bilansu platniczego,
przyczyniajaca si¢ do wzrostu rezerw dewizowych, byly
inwestycje bezposrednie, na ktére skladaja sie udzialy
wnoszone przez inwestorow zagranicznych oraz pozycz-
ki otrzymane od udzialowcéw zagranicznych.

Naptyw netto kapitalu zagranicznego w postaci
inwestycji bezposrednich wyniést w 1998 r. 4.966
mln USD (dla poréwnania w 1997 r. 3.041 mln
USD). Na tak istotny wzrost inwestowanego w go-
spodarke polska kapitalu zagranicznego wplynely
z jednej strony dobre wyniki makroekonomiczne
(zwlaszcza w pierwszym pétroczu 1998 r.) oraz kon-
tynuowanie procesu prywatyzacji.

Naplyw netto zagranicznego kapitalu w postaci
inwestycji portfelowych wyniést 1.330 mln USD.
Jest to znacznie mniej niz w poprzednim roku,
w ktérym nadwyzka wyniosta 2.098 mln USD. Przy-
czynit sie do tego odplyw kapitalu polskiego inwe-
stowanego za granica, przede wszystkim w dluzne
papiery wartoSciowe przez sektor bankowy. Zagra-
niczne inwestycje portfelowe w kraju netto wyniosty
1.511 mln USD, co wynika gléwnie z uzyskania

> Aktywa zagraniczne netto obejmuja rezerwy oficjalne brutto, pozostajace w dys-
pozycji NBP, pozostale aktywa zagraniczne w walutach wymienialnych, pomniej-
szone o krotkoterminowe pasywa bankéw i kredyty MFW oraz inne naleznosci od
nierezydentéw, jak kredyty udzielone, emisja papieréw wartosciowych, pozyczki
podporzadkowane, kredyty otrzymane z terminem pierwotnym powyzej 1 roku,
naleznosci w walutach niewymienialnych i inne aktywa nieplynne.
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wplywéw z czgSciowej prywatyzacji TP SA i emisji
przez te spotke euroobligacji.

Naplywowi kapitalu inwestowanego w dluzne pa-
piery wartosciowe sprzyjat trwajacy od listopada 1997 r.
do kwietnia 1998 r. proces umacniania si¢ zlotego
i oczekiwania na jego dalsza aprecjacje. W pozniej-
szym okresie 1998 r. duza role odgrywaly oczekiwania
na obnizke stép procentowych, stwarzajace mozliwos¢
osiagania zyskow na zakupie i p6zniejszej odsprzedazy
polskich papieréw dluznych. Réznica stép procento-
wych w Polsce i za granicg byla dla inwestoréw zagra-
nicznych wystarczajaco wysoka, mimo ze ulegla ona
zmniejszeniu w poréwnaniu z 1997 .

Kryzys w Rosji spowodowal pogorszenie si¢ kli-
matu inwestycyjnego na rynkach wschodzacych
i wycofanie cze$ci kapitalu zagranicznego ulokowa-
nego w polskich papierach warto$ciowych. Inwesto-
rzy zagraniczni dazyli do zrekompensowania sobie
strat poniesionych na rynku rosyjskim. Odplyw net-
to kapitalu trwal przez kolejne trzy miesiace i wy-
niésk: w sierpniu - 637 mln USD4, we wrzesniu - 413
mln USD, w pazdzierniku - 52 mln USD. Lacznie od
sierpnia do pazdziernika odplynelo 1,1 mld USD ka-
pitalu zagranicznego, a wiec byl to ubytek relatyw-
nie niewielki.

W 1998 r. zaciagnieto kredyty dlugoterminowe
w wysokosci 3.235 mln USD, a sptacono 1.506 mln
USD. W rezultacie nastapil naplyw netto kapitatu
w tej pozycji. Utrzymujace si¢ znaczne zréznicowanie
poziomu oprocentowania w kraju i za granica przy
tendencji do realnej aprecjacji zlotego zachecalo
przedsiebiorstwa krajowe do zaciagania zagranicz-
nych kredytéw. Wykorzystanie dlugoterminowych
kredytéw otrzymanych przez sektor pozarzadowy
i pozabankowy wyniosto 1.866 mln USD.

W 1998 r. nastapilo poglebienie nieréwnowagi
zewnetrznej w zakresie obrotéw biezacych. Deficyt
obrotéw biezgcych wynidst 6.858 mln USD i byl
wyzszy 0 2.546 mln USD w pordéwnaniu z deficytem
w 1997 r. Stosunek deficytu obrotéw biezacych do
PKB wzrést z 3,0% w 1997 r. do 4,4% w 1998 .

Wplywy z rejestrowanego przez statystyke bilan-
su platniczego eksportu towaréw wyniosty w 1998 r.

47 tego 400 mln USD odplynelo z Polski z tytulu wykupu obligacji Brady’ego,
a wiec operacji nie zwiazanej z reakcja na kryzys rosyjski.




RAPORT O INFLAC]I 1998

30.122 mln USD, tzn. wzrosty w poréwnaniu z po-
przednim rokiem o 10,6%. Przy wyptatach za im-
port, wynoszacych 43.842 mln USD (wzrost
o 13,7%), deficyt platnosci towarowych wyniost
13.720 mln USD.

Nadwyzka transferow w wysoko$ci 1.942 mln
USD byla wynikiem zar6wno dodatniego salda
transferéw sektora rzadowego (408 mln USD), jak
i dodatniego salda transferéw pozostalych sektoréw
(1.536 mln USD).

Nadwyzka wplywow nad wyplatami w pozycji
niesklasyfikowane obroty biezace wyniosta w 1998 r.
5.996 mln USD byla wigc zaledwie o 15 mln USD
mniejsza niz w poprzednim roku. Na wielko$¢ tej po-
zycji bilansu platniczego sktadaja si¢ operacje gotow-
kowe w dewizach, bedace wynikiem handlu przygra-
nicznego, a takze nierejestrowanych operacji ekspor-
towo-importowych (przede wszystkim z krajami by-
lego ZSRR), turystyki, nierejestrowanych dochodéw
z pracy podejmowanej przez Polakéw za granicg, od-
sprzedazy $rodkéw podjetych z rachunkéw waluto-
wych lub z przechowywanej gotéwki w walutach
wymienialnych. Do sierpnia 1998 r. nadwyzka wply-
wow niesklasyfikowanych obrotéw biezacych byla
wyzsza niz w poprzednim roku. Zatamanie handlu
przygranicznego na wschodniej granicy uwidocznito
si¢ we wrzesniu i kolejnych miesiacach. Ostatecznie
w calym roku nadwyzka ta uksztaltowala si¢ na po-
ziomie 1997 r., co stanowilo 43,7% deficytu w reje-
strowanych obrotach towarowych.

Uzyskany w skali calego roku przyrost aktywow
zagranicznych netto (i stabilizacja ich poziomu
w okresie od wrze$nia do grudnia) w warunkach po-
gorszenia sytuacji na migdzynarodowych rynkach
kapitalowych $wiadczy o stabilnej sytuacji makro-
ekonomicznej w Polsce i zaufaniu rynkéw zagranicz-
nych do polityki gospodarczej pafistwa. Jednak ten
wplyw dewiz stanowit istotny problem dla antyinfla-
cyjnej polityki pienieznej przy nie w pelni elastycz-
nym kursie walutowym. Monetarne skutki duzego
przyrostu rezerw oficjalnych NBP (w 1998 r. rezer-
wy oficjalne brutto wzrosty 0 6.712 mln USD do po-
ziomu 27.382 mln USD) musialy by¢ neutralizowa-
ne za pomoca kosztownych operacji sprzedazy bo-
néw pienigznych, absorbujacych wzrost plynnych
srodkow w sektorze bankéw komercyjnych.
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Zadluzenie netto sektora budzetowego w kra-
jowym systemie bankowym zwigkszylo si¢ w stosun-
ku do grudnia roku poprzedniego o 6,1 mld zt i osig-
gnelo na koniec 1998 r. poziom 61,3 mld zt. Ozna-
cza to przyrost o 11,0%, przy czym udzial zadtuzenia
netto sektora budzetowego w kreacji pieniadza ogé-
tem zmniejszyt sie z 17,7% w 1997 r. do 13,7%
w 1998 r. Obserwowana tendencja malejacej roli
sektora budzetowego w tworzeniu pienigdza wynika
ze zwigkszonego popytu na skarbowe papiery warto-
Sciowe ze strony niebankowych podmiotéw krajo-
wych i podmiotéw zagranicznych, zwickszenia do-
plywu srodkéw z prywatyzowanego majatku naro-
dowego, a takze czynnika, ktéry pojawil sie dopiero
w 1998 r., tj. konstytucyjnego zakazu finansowania
deficytu budzetowego przez bank centralny.

W ciagu 1998 r. rézne bylo tempo i kierunek
zmian zadluzenia netto sektora budzetowego w sys-
temie bankowym. W okresach wysokich przycho-
déw z prywatyzacji, jak réwniez znacznego zaanga-
zowania $§rodkéw podmiotéw z sektora pozabanko-
wego (w tym podmiotdéw zagranicznych) inwestuja-
cych na krajowym rynku skarbowych papieréw war-
tosciowych, sektor budzetowy istotnie zmniejszal
swoje zadluzenie wobec systemu bankowego. Znacz-
ny doptyw srodkéw finansowych pozwalal nie tylko
na zaspokojenie potrzeb budzetu panstwa, ale takze
na odlozenie nadwyzek §rodkéw budzetowych w for-
mie lokat na rachunkach w NBP. Lokaty te stuzyly
utrzymywaniu plynnosci w okresach zwiekszonych
potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa. Po glebo-
kim spadku zadluzenia netto sektora budzetowego
w I p6troczu ub.r. (0 4,6 mld zt), w III kwartale wy-
stepowal systematyczny jego wzrost, w konsekwen-
¢ji w koficu wrze$nia przyrost kredytu netto dla sek-
tora budzetowego wyniést juz 1,6 mld zt. Ponowne
zmniejszenie zadluzenia budzetu w systemie banko-
wym byto mozliwe dzigki wptywom $rodkéw z pry-
watyzacji Telekomunikacji Polskiej SA, po 11 miesig-
cach sektor budzetowy odnotowal spadek swoich zo-
bowigzan netto o 0,7 mld zt.

O przyroscie zadluzenia netto sektora budzetowe-
go w 1998 r. przesadzit grudzien. W miesiacu tym
zadluzenie sektora budzetowego zwigkszylo si¢ 0 6,7
mld zi, a jego tempo wzrostu wyniosto 12,4% i bylo
wyzsze od tempa wzrostu w calym 1998 r. Gwaltow-
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ny wzrost tej kategorii wynikal z jednej strony z wy-
sokich potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa,
z drugiej za$ z niskiego doplywu $§rodkéw na ich po-
krycie, zarébwno braku finansowania pozabankowe-
g0, jak i braku oczekiwanych wysokich wplywéw ze
sprzedazy akcji Banku Przemyslowo-Handlowego
SA. Zadluzenie sektora budzetowego w ujeciu netto
wykazuje zwykle pod koniec roku wzrost, gtéwnie
z tytulu spadku depozytéw budzetowych w systemie
bankowym, w zwiazku m. in. z wydatkowaniem
srodkéw pienieznych przez jednostki budzetowe
w ramach przyznanych im limitéw oraz przekaza-
niem $rodkéw na wyplaty wynagrodzen i Swiadczen
~platnych z géry” w pierwszych dniach nadchodzace-
go roku. W koficu 1998 r. wystapily jednakze dodat-
kowe zjawiska. W zwiazku z uruchomieniem od 1
stycznia 1999 r. reformy systemu ubezpieczeni spo-
tecznych, ochrony zdrowia i reformy samorzadowej,
budzet panstwa dokonal redystrybucji srodkéw na
ten cel. Ponadto, w grudniu Ministerstwo Finanséw
sprzedalo NBP obligacje nominowane w USD na
rzecz przedterminowego wykupu dtugu zagraniczne-
go (obligacji Brady'ego). To wlasnie ta operacja
(o wartosci 727,8 mln USD) przyczynita sie do sko-
kowego wzrostu zadluzenia netto sektora budzeto-
wego w NBP. Po utrzymujacym si¢ w ciaggu 11 mie-
siecy 1998 r. spadku zobowiazan netto budzetu wo-
bec NBP, w grudniu 1998 r. nastgpil wyjatkowo du-
zy ich wzrost (0 6,5 mld zt, tj. 0 18,9%), co w skali
calego roku spowodowalo wzrost zadtuzenia netto
sektora budzetowego w NBP o 1,2 mld zl, tj. 0 10%.

W 1998 r., dzigki mniejszemu zaangazowaniu
srodkéw z sektora bankowego, jak rowniez zaprze-
staniu bezposredniego finansowania deficytu budze-
tu panstwa pienigdzem banku centralnego, presja
sektora budzetowego na wzrost zasobéw pieni¢znych
ulegta ostabieniu. Mimo odnotowanego ograniczenia
deficytu budzetu panstwa, skala zapotrzebowania
Rzadu na finansowanie jego potrzeb pozyczkowych
jest jednak nadal zbyt wysoka w warunkach gospo-
darki polskiej, charakteryzujacej si¢ jeszcze stosunko-
wo niskim poziomem monetyzacji.

Obserwowany w 1998 r. znaczny wzrost zaanga-
zowania inwestorow krajowych w zakup skarbo-
wych papieréw warto$ciowych byl niewystarczajacy
na pokrycie zglaszanego przez budzet zapotrzebo-
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wania na $rodki finansowe. Nadal uzupelniajacym
zrodtem finansowania pozostawaly $rodki zagranicz-
ne, pozyskiwane w formie kredytéw od miedzynaro-
dowych instytucji lub pochodzace z naplywu kapita-
tu zagranicznego inwestujacego w krajowe skarbowe
papiery warto$ciowe, a takze w drodze bezposred-
niej sprzedazy majatku narodowego inwestorom za-
granicznym. To po$rednie i bezposrednie finansowa-
nie zagraniczne komplikuje prowadzenie polityki
pienieznej w warunkach nie w pelni plynnego syste-
mu kursowego (zjawisko obserwowane szczegdlnie
w I pétroczu 1998 r.). Utrudnia kontrolowanie za-
granicznego komponentu bazy monetarnej przez
bank centralny, gdyz prowadzi do wzrostu rezerw
oficjalnych brutto, stanowiac jednocze$nie jedno ze
zrodel wystepujacej w polskim systemie bankowym
nadplynnosci. Nadplynno$¢ ogranicza w znacznym
stopniu efektywnos¢ stosowanych instrumentéw po-
lityki pienieznej i zwicksza jej koszty, zmniejszajac
tym samym wplaty NBP z zysku, bedace jednym ze
zr6del dochodéw budzetu panstwa. Zmniejszenie
nadplynnosci w bankach komercyjnych wymaga za-
hamowania strumienia nadwyzkowej podazy pienia-
dza rezerwowego poprzez zmniejszenie wzrostu re-
zerw dewizowych, ale takze aktywéw krajowych
netto w NBP, co moze by¢ dokonane poprzez odpo-
wiednig polityke fiskalng nakierowana na glebsza
redukcje potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa.
Istotnego znaczenia nabiera w tych okolicznos$ciach
kwestia dlugoterminowych zobowigzan budzetu
wobec NBP, ktére na koniec 1998 r. uksztaltowaly
sic na poziomie ok. 16 mld zt. Ich sekurytyzacja,
a nast¢pnie sprzedaz bankom pozwolitaby zmniej-
szy¢ skarbowe aktywa NBP i ograniczy¢ nadptyn-
nos¢ sektora bankowego.

Funkcjonowanie kanatéw transmisji w 1998 r.

Bank centralny oddzialuje na gospodarke za po-
moca stopy procentowej i kursu walutowego - mowi
si¢ zatem odpowiednio o funkcjonowaniu tradycyj-
nego kanalu stopy procentowej oraz kanalu kursu
walutowego. Bank centralny wywiera réwniez
wplyw na ksztattowanie si¢ podazy kredytéw w ban-
kach komercyjnych, a podaz kredytéw na sfere real-
ng gospodarki. Jest to tzw. kanal kredytowy.
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Stopa procentowa banku centralnego ma wplyw
na oprocentowanie krétkoterminowych depozytéw
na rynku miedzybankowym, te za$ oddzialuja na
oprocentowanie kredytéw i depozytéw w bankach
komercyjnych. Oprocentowanie depozytéw i kredy-
tow ma z kolei wplyw na decyzje gospodarstw domo-
wych, dotyczace oszczednosci i konsumpcji, oraz na
decyzje przedsigbiorstw o inwestycjach. Oznacza to,
ze stopa procentowa jest jednym z czynnikéw ksztat-
tujacych popyt i determinujacych inflacje.

Réznica krajowych 1 zagranicznych stép procento-
wych jest jednym z czynnikow okreslajacych przeply-
wy kapitatu, a co zatem idzie - kurs walutowy. Gdy
krajowa stopa procentowa, uwzgledniajac istniejaca
premie na ryzyko danego kraju oraz oczekiwania co
do zmiany warto$ci waluty krajowej, jest wyzsza niz
zagraniczna, rosna inwestycje portfelowe, czego na-
stepstwem jest aprecjacja waluty krajowej, spadek
popytu zagranicznego i dynamiki produkcji krajo-
wej. Efektem aprecjacji moze by¢ wiec pogorszenie
salda obrotéw biezacych. Z drugiej strony, przez ob-
nizenie dynamiki cen importu oraz wzrost konkuren-
¢ji na rynku krajowym, zmniejsza si¢ biezaca i ocze-
kiwana inflacja. Kurs walutowy wplywa zatem za-
réwno bezposrednio, jak i posrednio na procesy infla-
cyjne w kraju.

W przeciwiefistwie do kanalu stopy procentowe;j
i kursu walutowego, dzialanie tzw. kanatu kredyto-
wego transmisji impulséw pieni¢znych nie odbywa
si¢ za po$rednictwem zmian cen instrumentéw fi-
nansowych. Warunkiem jego istnienia jest wplyw
banku centralnego na krzywg podazy kredytéw
bankéw komercyjnych oraz to, ze przynajmniej dla
czeSci podmiotéow kredyt bankowy jest jedynym
zrodlem finansowania zewnetrznego, tzn. nie maja
one tatwego dostepu do rynku pienig¢znego i (lub)
kapitalowego.

Bank centralny oddzialuje na mozliwos¢ kreowa-
nia kredytéw przez banki komercyjne za pomoca sto-
py rezerwy obowiazkowej i operacji otwartego ryn-
ku. Wzrost stopy rezerwy obowigzkowej i operacje
otwartego rynku absorbujace nadwyzkowa pltynnosé
zmniejszaja mozliwosci kreowania kredytéw przez
banki. Prowadzi to do obnizenia popytu inwestycyj-
nego i konsumpcyjnego i w efekcie do zmniejszenia
presji na ceny.
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Kanal stopy procentowej

Czynniki wplywajqce na poziom stip procentowych
w gospodarce

Bezposredni wplyw banku centralnego na stopy
procentowe ogranicza si¢ do oddzialywania na opro-
centowanie krétkoterminowych depozytéw migdzy-
bankowych. Oprocentowanie depozytéw miedzy-
bankowych oddzialuje nastgpnie na wszystkie pozo-
stale krotkoterminowe stopy procentowe. Wysokos§¢
stop dlugoterminowych zalezy natomiast gléwnie od
oczekiwan inflacyjnych, w zwigzku z czym bank cen-
tralny moze wplywa¢ na ich wysokos¢, oddzialujac
na oczekiwania inflacyjne.

W 1998 r. Narodowy Bank Polski oddzialywal na
rynkowe stopy procentowe bezposrednio - za pomo-
ca stopy oprocentowania operacji otwartego rynku
i posrednio - poprzez oprocentowanie kredytu lom-
bardowego. Stanowily one odpowiednio dolna i gér-
ng granice wahan stop rynkowych. Pozgdany poziom
stop procentowych utrzymywany byl za pomoca
operacji otwartego rynku poprzez wyréwnywanie
popytu i podazy pienigdza rezerwowego. Banki ko-
mercyjne, dazac do minimalizowania dysproporcji
miedzy dostepnymi im $rodkami a zapotrzebowa-
niem na nie, akceptowaly oprocentowanie oferowane
przez bank centralny. Tym samym, oprocentowanie
operacji otwartego rynku wyznaczalo krancowg
przychodowos¢ aktywéw bankéw. W warunkach
trwalej nadwyzki plynnosci sektora bankowego (tzw.
nadplynnosci - patrz ramka), NBP prowadzil
w 1998 r. wylacznie takie operacje, ktére ja absorbo-
waly, emitujac w tym celu wlasne papiery wartoscio-
we (bony pienigzne NBP). Byly one dostepne wy-
lacznie dla bankéw krajowych i Bankowego Fundu-
szu Gwarancyjnego.

Gléwna zasadg prowadzenia operacji otwartego
rynku w 1998 r. bylo utrzymanie rentownosci bonéw
pieni¢znych NBP na poziomie nie nizszym niz okre-
slony przez Rade Polityki Pieni¢znej (RPP) poziom
stopy referencyjnej. Od lutego 1998 r. NBP emito-
wal wylacznie bony pieni¢zne o 28-dniowym termi-
nie wykupu, stwarzajac bankom mozliwo$¢ alterna-
tywnej lokaty i utrzymywal tym samym 1-miesiecz-
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Nadptynnos¢ bankéw komercyjnych
i jej skutki dla polityki pienieznej

Nadptynnos¢ jest zjawiskiem charakteryzujacym sie ist-
nieniem zadfuzenia netto banku centralnego w sektorze
bankéw komercyjnych. Zazwyczaj banki centralne s3 wie-
rzycielami netto tego sektora, co pozwala im, poprzez sto-
py banku centralnego, okreslajac kraricowa cene pasywéw
bankéw komercyjnych, efektywnie wptywa¢ na polityke
stép depozytowych i kredytowych bankéw komercyjnych.
W przypadku zmiany stop procentowych przez bank cen-
tralny, banki komercyjne kierujace sie kryterium zysku do-
stosowujg niezwlocznie swoje stopy depozytowe, aby
zmniejszy¢ (gdy stopy procentowe banku centralnego ro-
sng) lub zwigkszy¢ (gdy stopy te s3 obnizane) zasilanie
w banku centralnym. Réwnolegle nastepuje proces dosto-
sowania oprocentowania aktywoéw, co wynika z mikroeko-
nomicznego celu maksymalizacji zysku realizowanego
w $rodowisku konkurencyjnym. W' sytuacji nadptynnosci
stopy procentowe banku centralnego przestaja petnic role
krancowych stép pozyskania pieniadza, odgrywaja nato-
miast role (stopa operacji otwartego rynku) kraricowej sto-
py inwestycji. Oddziatujg wigc na przychodowos¢ aktywow
bankéw komercyjnych, nie zas na koszt pasywoéw. W tej ro-
li stopy banku centralnego maja stabszy wptyw na zachowa-
nie cenowe bankéw komercyjnych, poniewaz jest on zwia-
zany z efektem substytucji aktywow (bank centralny oferu-
je bankom komercyjnym mozliwos$¢ inwestowania przy da-
nej stopie). W sytuacji strukturalnej nadptynnosci utrzyma-
nie zamierzonego przez bank centralny stopnia restrykcyj-
nosci polityki pienieznej zalezy takze od postawy bankéw
komercyjnych, a nie jedynie od woli banku centralnego. Zja-
wisko strukturalnej nadptynnosci utrudnia wiec kontrole
przyrostu pieniagdza. Teoretycznie moze réwniez ograni-
cza¢ zdolnosci banku centralnego do skutecznej obrony
waluty krajowej w razie silnej presji na jej deprecjacje (ban-

ki komercyjne nieponawiajac operacji z bankiem central-
nym posiadaja dostep do $rodkéw pozwalajacych zakupié
w celach spekulacyjnych srodki z rezerw oficjalnych brutto,
nie bedac bezposrednio wystawione na skutki podniesienia
stép procentowych przez bank centralny).

W Polsce nadptynnos¢ sektora bankéw komercyj-
nych jest zjawiskiem trwatym, ktére wystepuje od 1994 r.
Gtownym zrédtem nadptynnosci byt wzrost rezerw ofi-
cjalnych brutto banku centralnego, ktére w okresie 1994-
1998 wzrosty o ok. 23,1 mld USD. Duza czes¢ przyrostu
rezerw zwiazana byfa z czynnikami, na ktére NBP nie
miat bezposredniego wptywu, takimi jak np. przychody
Z prywatyzacji przedsiebiorstw panstwowych, kredyty
zaciagane za granica przez sektor publiczny, transfery pu-
bliczne, inwestycje bezposrednie. NBP ograniczat nega-
tywne skutki tego procesu, sprzedajac w absorbujacych
operacjach otwartego rynku caly portfel zbywalnych
skarbowych papieréw wartosciowych, nastepnie emitu-
jac wiasne papiery wartosciowe (bony pieniezne NBP)
oraz prowadzac polityke wysokich stép rezerwy obo-
wiazkowej. Na koniec 1998 r. skala nadptynnosci zaab-
sorbowanej w operacjach otwartego rynku i rezerwie
obowiazkowej byta réwna 47,7 mld zi, co stanowito ok.
14,2% catosci aktywow sektora bankéw komercyjnych.

Istnienie zjawiska nadptynnosci utrudnia realizacje pro-
cesu obnizania stop rezerwy obowiazkowej. Przy wysokich
obcigzeniach rezerwa banki krajowe znajduja si¢ w trud-
niejszej sytuacji konkurencyjnej niz banki zagraniczne. Skala
nadptynnosci, np. ulokowana w rezerwie obowiazkowej,
mogtaby by¢ mniejsza, gdyby NBP mogt wykorzysta¢
w operacjach otwartego rynku portfel dotychczas niezby-
walnych zobowiazan budzetowych. W koncu 1998 r. war-
to$¢ nominalna tych zobowigzan wynosita ok. 14,2 mid zt.

’_
AD

ac

ng stop¢ WIBOR’ na poziomie nie nizszym od ak-
ceptowanej rentownos$ci operacji otwartego rynku.
Oddziatywanie NBP na stopy oprocentowania depo-
zytow miedzybankowych jest wazne dlatego, ze ban-
ki ustalajg oprocentowanie kredytéw, odnoszac je do
stawek WIBOR. Wykres 15 ilustruje zalezno$¢
I-miesigcznej stawki WIBOR od oprocentowania
operacji otwartego rynku (od stop dochodowosci 28-
dniowych bondéw pienieznych NBP). Z powodu wy-
sokiej nadplynnosci w sektorze bankowym w 1998 r.
poziom stép procentowych na rynku miedzybanko-

5 Srednia arytmetyczna stop procentowych, przy jakich dokonywane sa lokaty na
rynku miedzybankowym; skr6t WIBOR pochodzi od nazwy Warsaw Interbank
Offered Rate.

37




RAPORT O INFLAC]I 1998

Wykres 15
Stopy NBP a stopy WIBOR
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wym byt blizszy stopie operacji otwartego rynku niz
stopie lombardowe;j.

W miare wydluzania si¢ terminéw zapadalno$ci
instrumentéw finansowych wplyw banku centralne-
go na ich ceny i stopy rentownosci jest coraz mniej-
szy. Coraz wigkszg role zaczynaja odgrywac oczeki-
wania uczestnikow rynku, dotyczace ksztaltowania
si¢ przyszlego tempa inflacji i wysokosci krétkoter-
minowych stép procentowych. Dlatego zmiany krzy-
wej dochodowosci (pokazujacej zmiany rentownosci
papieréw wartosciowych wraz z wydluzaniem sig¢ ter-
minéw ich zapadalno$ci) moga by¢ zrédlem informa-
¢ji o zmieniajgcych si¢ oczekiwaniach rynku, a takze
o wiarygodnosci polityki pienieznej banku centralne-
go%. W 1998 r. krzywa przychodowosci w Polsce
miata nachylenie ujemne, tzn. im bardziej odlegly
byl termin zapadalnosci obligacji skarbowych, tym
nizsze byly stopy ich rentownosci, co odzwierciedlalo
zaufanie rynku do skutecznosci antyinflacyjnej poli-
tyki banku centralnego (patrz wykres 16).

W 1998 r. wystepowaly silne oczekiwania spadku
stop procentowych. Bylo to zwiazane z poprawa wa-

6 Jesli zaostrzeniu polityki pienieznej towarzyszy spadek dlugoterminowych stép
procentowych, oznacza to, ze rynek ma zaufanie do skuteczno$ci polityki
pieni¢znej. Odwrotna sytuacja moze oznacza¢ brak takiego zaufania.
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Whkres 16
Krzywe przychodowosci — skarbowe papiery wartosciowe (rynek wtérny-1998)
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runkéw makroekonomicznych: spowolnieniem infla-
¢ji i zahamowaniem w pierwszej polowie roku nara-
stania deficytu obrotéw biezacych. Analiza kwoto-
wan depozytéw migdzybankowych oraz popytu zgta-
szanego na bony pieni¢zne NBP w ramach operacji
otwartego rynku rowniez potwierdzaly utrzymywa-
nie si¢ oczekiwan spadku stép procentowych.

Czynnikiem, ktéry silnie wplywal na ksztatt krzy-
wej dochodowosci, byl popyt inwestoréw zagranicz-
nych. Wynikal on z trzech przestanek

Ocena polskiej gospodarki. W 1998 r. Polska
miala opini¢ kraju stabilnego politycznie i gospodar-
czo, prowadzacego prawidlowg i przewidywalna po-
lityke gospodarcza, a co za tym idzie, byla postrzega-
na jako kraj bezpieczny dla inwestycji zagranicznych.
Przekonanie o atrakcyjnosci polskich instrumentéw
finansowych zostato ugruntowane w 1997 r. i na po-
czatku 1998 r. W okresie tym naplywal kapitat port-
felowy, przyciagany wysoka dochodowoscia polskich
papieréw skarbowych i niska zmiennoscia kursu wa-
lutowego. W sytuacji ograniczonego ryzyka kurso-
wego 1 znacznej roznicy wysoko$ci stop procento-
wych inwestycje w polskie papiery skarbowe przyno-
sity duze zyski.

Uwarunkowania te stopniowo si¢ jednak zmienia-
ly. Po serii obnizek stép podstawowych znaczaco
zmniejszyt si¢ dysparytet stop procentowych, wyrazo-
ny stosunkiem przychodowosci polskich bonéw skar-
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Wykres 17
Relacja stop krajowych i zagranicznych w 1998 r.
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SWSZ (Skorygowana Wazona Stopa Zagraniczna) = Dewaluacja kroczaca PLN*WSZ

) WSZ (Wazona Stopa Zagraniczna) =
Srednie oprocentowanie walut koszyka PLN wedtug stopy LIBOR

bowych i 3-miesiecznej stawki LIBOR. Bank central-
ny zaprzestal tez interwencji na rynku walutowym
i zwigkszyl szeroko$¢ pasma wahan kursu walutowe-
go, przez co wzrosto ryzyko kursowe dla inwestoréw
(patrz wykres 17).

Efekt konwergencji. Motywem nabywania przez
inwestoréw zagranicznych polskich papieréw warto-
sciowych byt takze oczekiwany efekt konwergencji.
Inwestorzy liczyli, ze przed wstapieniem do UE
w Polsce nastgpi spadek inflacji i stép procentowych,
co przyniesie zyski z zakupionych obligacji skarbo-
wych, podobnie jak mialo to miejsce w przypadku
Hiszpanii i Portugalii. Do$wiadczenia tych krajow
wskazuja, ze konsekwentna polityka antyinflacyjna
prowadzi do duzego wzrostu cen obligacji emitowa-
nych w okresie przedakcesyjnym. Na poczatku lipca
1998 r. przychodowos¢ obligacji ztotowych o stalym
oprocentowaniu z S-letnim okresem wykupu (2003 r.)
wynosita 15,71%, natomiast rentowno$¢ 10-letnich
papieréw krajow o stosunkowo wysokiej inflacji
w przeszlosci, lecz mimo to zakwalifikowanych do
Unii, wynosila od 5,06% (papiery wloskie) do 6,36%
(aktywa hiszpanskie). Inwestujac w dlugoterminowe
obligacje o stalym oprocentowaniu, mozna wigc bylo
oczekiwac wysokich zyskéw kapitalowych.
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Efekt oczekiwanego wprowadzenia euro. Wia-
zal si¢ on z dazeniem do dywersyfikacji portfeli akty-
wow po wyeliminowaniu 11 walut krajéw wchodza-
cych do strefy euro. Inwestorzy, posiadajacy dotych-
czas aktywa w tych walutach, poszukiwali nowych
lokat w walutach, ktérych kursy nie bylyby w pelni
powiazane z euro, by zmniejsza¢ ryzyko kursowe.
Polskie papiery wartosciowe nadawaly si¢ do pelnie-
nia takiej roli.

Wszystkie wymienione czynniki powodowaly du-
ze zainteresowanie instrumentami finansowymi
o dhugich terminach wykupu, a wigc obligacjami
skarbowymi o stalym oprocentowaniu. Popyt ze
strony inwestoréw zagranicznych sprzyjal wystepo-
waniu silnej presji na wzrost cen obligacji i bedacy te-
go konsekwencja spadek dlugoterminowych stép
procentowych, mimo ze rynek obligacji nie byt jesz-
cze tak plynny jak rynek bonéw skarbowych czy de-
pozytéw miedzybankowych.

Pod koniec 1998 r. zaczal zmienia¢ si¢ kat nachy-
lenia krzywej dochodowosci. Nastepowato coraz wy-
razniejsze splaszczanie krzywej, szczeg6lnie dla dtuz-
szych okreséw (od 1 roku do 5 lat do wykupu). Ten-
dencje te¢ mozna thumaczy¢ wygaszaniem oczekiwan
na dalszy réwnie szybki spadek inflacji. Osiagnigcie
jednocyfrowej inflacji i przyjecie przez Rade Polityki
Pieni¢znej $redniookresowego celu inflacyjnego
wzmocnito oczekiwania uczestnikow rynku co do
ograniczonej zmiany przychodowosci tych instru-
mentéw w okresie najblizszych 4 - 5 lat.

Dominujaca tendencja na polskim rynku finanso-
wym w 1998 r. byt spadek stép procentowych. Wy-
stapily jedynie dwa okresy, w ktérych stopy procen-
towe znaczaco wzrosly, tj. okres bezposrednio po
podwyzszeniu przez RPP stopy operacji otwartego
rynku w koncu lutego oraz okres kryzysu rosyjskie-
go. Ten drugi przypadek pokazal, do jakiego stopnia
wydarzenia na miedzynarodowych rynkach finanso-
wych moga wplyna¢ na rynek polski.

Polska jest postrzegana przez zagranicznych inwe-
storéw instytucjonalnych jako jeden z wielu , rynkéw
wschodzacych”. Poniewaz fundusze i banki inwestycyj-
ne czesto nie dywersyfikuja portfela wedtug grup kra-
jow i regionéw, lecz wedlug zblizonego poziomu ryzy-
ka inwestycyjnego, zalamanie si¢ rosyjskiego rynku fi-
nansowego zmienilo ich postawe wobec calej grupy




RAPORT O INFLAC]I 1998

Wykres 18

krajow nalezacych do rynkéw wschodzacych. W sierp-
niu 1998 r. inwestorzy zagraniczni wycofali z krajow
Europy Srodkowej czes¢ inwestydji portfelowych w ce-
lu skompensowania strat poniesionych na innych ryn-
kach. Aktywa polskie byly traktowane w 1998 r. przez
inwestoréw jako tzw. kredyt defensywny, czyli aktywa
relatywnie wysoko dochodowe i stosunkowo malo
wrazliwe na bodzce zewnetrzne. Nagly odplyw kapita-
lu portfelowego spowodowany byt takze krotkim cy-
klem rozliczeniowym funduszy inwestycyjnych (czeste
podawanie wartosci jednostek uczestnictwa).

Przejsciowy charakter wplywu kryzysu rosyjskie-
go na polski rynek finansowy byl §wiadectwem pozy-
tywnych opinii zagranicznych inwestoréw co do kie-
runku polityki gospodarczej. W stosunkowo krot-
kim czasie ceny bonéw skarbowych, obligacji i in-
nych instrumentéw finansowych wzrosty do poziomu
z okresu poprzedzajacego kryzys.

W 1998 r. inwestorzy zagraniczni byli réwniez
aktywni na rynku walutowych instrumentéw po-
chodnych. Znaczacy wzrost obrotéw na tym rynku
byt scisle zwigzany z rozwojem poza granicami Polski
(w Londynie) rynku transakcji terminowych, w tym
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Operacje Non-Deliverable Forward

Non-Deliverable Forward - operacje te polegaja na za-
warciu ,,zakladu” o przyszte ksztattowanie sig ceny in-
strumentu bazowego, w tym wypadku kursu walutowe-
go. Strony uzgadniajg poziom kursu terminowego, ktory
bedzie podstawa do rozliczenia réznic kursowych. Kwo-
te te wyznacza si¢ na podstawie wzoru:

RK = W ¢ [KT - KKt]

gdzie:

RK - kwota roéznic kursowych do rozliczenia,

W - warto$¢ kontraktu, od ktérej liczy sie kwote réznic
kursowych,

KT - kurs terminowy zaakceptowany przez strony
w dniu zawierania transakgji,

KKt - kurs kasowy w dniu rozliczania transakcji.

Przyktadowo, jezeli strony transakcji zawra kontrakt
na 100.000 USD i uzgodnig kurs terminowy na poziomie

4 PLN/USD, a w dniu rozliczenia kurs wyniesie 3,5
PLN/USD, to strona wystawiajaca NDF ma obowiazek
dostarczy¢ stronie kupujacej kwote 50.000 PLN
[100.000 ¢ (4 - 3,5)]. Wynika stad, ze inwestor oczeku-
jacy aprecjacji kursu zlotego ponad kurs wynikajacy
z kwotowan NDF bedzie zawierat tego typu transakcje
(kupowat NDF). Zwiekszony popyt na NDF-y prowadzi
do spadku ich oprocentowania, czyli procentowo wyra-
zonej réznicy miedzy aktualnym kursem kasowym a pro-
ponowanym w transakgcji kursem terminowym. Z wy-
kresu wynika, ze w lutym (najwyrazniej), a takze w lipcu
i pazdzierniku miat miejsce spadek procentowych kwo-
towan NDF. Na podstawie ksztattowania sie kursu ztote-
go inwestorzy mogli wyciaga¢ wnioski zachecajace ich do
zawierania tego typu transakcji. Potwierdza to znaczny
wzrost skali operacji otwartego rynku sterylizujacych na-
ptyw kapitatu, wynikajacy m.in. z transakcji zabezpiecza-
nia sie¢ bankéw komercyjnych wystawiajacych NDF-y.

tzw. Non-Deliverable Forward (NDF). Rynek ten po-
zostaje poza jurysdykcja wladz polskich, a jego ist-
nienie umozliwia korzystanie z przychodowosci in-
strumentéw nominowanych w zlotych bez koniecz-
no$ci inwestowania bezposrednio w instrumenty
emitowane przez podmioty polskie.

Obserwacja réznicy miedzy przychodowoscia ope-
racji NDF a stopami WIBOR umozliwia identyfika-
cje okresow silnych oczekiwan na aprecjacje zlotego.
W 1998 r. wystepowalo kilka okreséw spekulacji in-
westoréw zagranicznych na aprecjacje zlotego,
przede wszystkim w lutym, w lipcu i pazdzierniku.
W tych okresach kwotowania 1-miesiecznych NDF
na rynku londynskim znajdowaly si¢ ponizej stawek
1-miesi¢cznych stop WIBOR (patrz wykres 18).

Reakcja stip procentowych w bankach na polityke
banku centralnego

Z badan NBP wynika, ze najwicksze banki komer-
cyjne zazwyczaj ustalaja oprocentowanie depozytéw
w relacji do stopy podstawowej banku centralnego,
ktorg jest stopa lombardowa, cho¢ nie bez znaczenia
jest rOwniez oprocentowanie na rynku miedzybanko-
wym oraz oprocentowanie oferowane przez glownych
konkurentéw. Oprocentowanie kredytéw ksztaltuje
si¢ pod wplywem stép procentowych na rynku mie-
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dzybankowym (gléwnie 1-miesi¢cznej stopy WIBOR).
Z kolei stopa WIBOR 1M, jak zostalo wczesniej
wspomniane, zalezy silnie od stopy oprocentowania
28-dniowych operacji otwartego rynku NBP.

W 1998 r. oprocentowanie kredytow i depozytow
w bankach komercyjnych spadalo w $lad za kolejny-
mi obnizkami stopy lombardowej i rentownosci ope-
racji otwartego rynku. Z punktu widzenia szybkosci
i glebokosci dostosowan, w minionym roku mozna
wyr6zni¢ dwa okresy. W pierwszym, ktory trwal do
sierpnia, zarOwno oprocentowanie depozytéw, jak
i kredytéw spadalo wolniej niz stopy NBP. W dru-
gim za$, od wrze$nia do konca roku, spadek stop
w bankach byt silniejszy niz w NBP.

W pierwszym okresie oprocentowanie depozytow
rocznych’ obnizylo sie silniej niz depozytéw o krot-
szym okresie zapadalnosci. Na jeden punkt obnizki
stopy lombardowej NBP banki zareagowaly wowczas
obnizeniem oprocentowania rocznych depozytéw oséb
prywatnych o 0,7 pkt. proc. Natomiast na 1 pkt. proc.
obnizenia minimalnej stopy rentownosci 28-dniowych
operacji otwartego rynku banki obnizyly oprocento-
wanie kredytoéw zlotowych o 0,5 pkt. proc., przy czym
oprocentowanie kredytéw dla podmiotéw gospodar-
czych spadalo silniej niz dla oséb prywatnych.

W ostatnich czterech miesigcach roku NBP dwu-
krotnie obnizyl stopy podstawowe i trzykrotnie sto-
pe rentownosci operacji otwartego rynku. Czeste ob-
nizki stop przez NBP spowodowaly zmiang zachowa-
nia bankoéw, ktére zaczely szybciej i silniej niz po-
przednio reagowac na obnizki stop NBP. W rezulta-
cie, w okresie miedzy wrze$niem a grudniem 1998 r.,
na 1 pkt proc. obnizki stopy lombardowej banki za-
reagowaly obnizeniem oprocentowania rocznych de-
pozytéw os6b prywatnych réwniez o blisko 1 pkt.
proc. Podobnie jak poprzednio, szybciej spadalo
oprocentowanie depozytéw 1-rocznych niz depozy-
téw o krotszym okresie zapadalno$ci (z wyjatkiem
depozytéw 1-miesiecznych). Oprocentowanie kredy-
tow dla podmiotéw gospodarczych obnizyto sie
w stopniu rownym spadkowi stopy rentownosci ope-
racji otwartego rynku. Utrzymala si¢ wystepujaca
w poprzednim okresie tendencja znacznie szybszego

7 Dane dotyczace oprocentowania depozytéw i kredytéw prezentowane w tym
rozdziale dotycza grupy 20 najwigkszych bankéw komercyjnych.
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Srednie wazone oprocentowanie depozytow i kredytow
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spadku oprocentowania kredytéw dla podmiotéw
gospodarczych niz dla gospodarstw domowych.

W ciagu roku oprocentowanie depozytdéw termi-
nowych gospodarstw domowych obnizylo si¢ znacz-
nie silniej niz oprocentowanie zaciaganych przez nie
kredytéw, natomiast oprocentowanie rocznych depo-
zytéw podmiotéw gospodarczych obnizyto si¢ w ska-
li zblizonej do spadku oprocentowania kredytow
o terminie splaty do 1 roku. Réznica miedzy opro-
centowaniem kredytéw i depozytéw terminowych
ogélem w grudniu 1998 r. pozostala taka sama jak
w grudniu 1997 r. (patrz wykres 19).

Stopy procentowe i popyt na kredyty

Reakcja popytu na kredyt na zmiany stopy pro-
centowej banku centralnego zalezy z jednej strony od
reakcji bankow, z drugiej za$ od zachowania kredyto-
biorcéw - przedsiebiorstw i gospodarstw domowych.
Reakcja bankéw na stopniowe zaostrzanie polityki
pieni¢znej, ktore zaczeto sie pod koniec 1996 r., byla
poczatkowo staba i powolna. Wynikalo to w znacznej
mierze z nadplynnosci sektora bankowego i konku-
rencji bankow o udzialy na rynku kredytowym. Na-
tomiast staba reakcja przedsiebiorstw na zmiany
oprocentowania kredytéw byla skutkiem m.in. ko-
rzystnej oceny koniunktury w Polsce w dluzszym
okresie, ciagle stosunkowo niewielkiej roli zasilania

X

Xl
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zewnetrznego w finansowaniu dziatalnosci gospodar-
czej i znacznej koncentracji kredytéw w jednostkach
bedacych ,,duzymi” kredytobiorcami. Banki sa zain-
teresowane utrzymywaniem z nimi stabilnych, dhu-
gookresowych zwiazkéw i dlatego przedsiebiorstwa
te moga uzyskac korzystniejsze warunki kredytowa-
nia niz ,mali” kredytobiorcy. Z badan NBP wynika,
ze istotnie, najwieksze zmiany wielkosci wykorzysty-
wanych kredytéw dotyczyly drobnych kredytobior-
cow. Ich udzial w kredycie ogétem malat. Ponadto,
w warunkach zaostrzenia polityki pieni¢znej moze
przejsciowo wzrosnaé popyt na kredyty ze strony
przedsiebiorstw, ktérym pogarszaja si¢ wskazniki
plynnosci. Sa one poddane presji siggania po dodat-
kowe zrodta zewnetrzne dla finansowania dzialalno-
Sci biezacej. W ciggu 1997 r. udziat kredytu dla pod-
miotéw o wysokiej ptynnosci malal, a dla podmiotéw
o niskich wskaznikach ptynnosci rost.

Z kolei stosunkowo powolna reakcja gospodarstw
domowych na wzrost stép procentowych wynikata
z duzego potencjatu konsumpcji odlozonej oraz szyb-
kiego - w 1997 r. - wzrostu plac realnych.

Z ocen NBP wynika, ze reakcja kredytéw na
wzrost stop procentowych nastapita po ok. 6-8 mie-
siacach, czyli w trzecim kwartale 1997 r. W 1998 r.
popyt na kredyty ogélem w wyrazeniu realnym, t;.
po wyeliminowaniu inflacji®, byl o 2 pkt. proc. wyz-
szy niz w 1997 r. Ocena wplywu kredytéw na infla-
cje jest niejednoznaczna. Z jednej bowiem strony,
wsrod towardéw konsumpcyjnych najwyzsza dynami-
ke mialy ceny grup artykuléw, ktorych nie kupuje si¢
na kredyt: medyczno-farmaceutycznych, wyrobéw
kosmetycznych, wydawnictw, $rodkéw myjacych,
natomiast tempo wzrostu cen towardw, ktdre mogly
by¢ finansowane kredytem, na rynkach, gdzie wyste-
powata bardzo wysoka konkurencja (samochody, me-
ble, artykuly gospodarstwa domowego, elektronicz-
ny sprzet powszechnego uzytku) bylo mniejsze.
Z drugiej strony, tempo wzrostu cen produkcji bu-
dowlano-montazowej spadato wolniej niz cen pro-
dukgji sprzedanej przemystu czy tez towardéw i ustug
konsumpcyjnych. Moglo to mie¢ zwiazek z ciagle
wysoka dynamika inwestycji, a w mniejszym stopniu
z kredytami na cele mieszkaniowe.

8 Jako deflatora uzyto sredniego wazonego wskaznika cen produkgji sprzedanej prze-
mystu (PPI) i towaréw oraz ustug konsumpcyjnych (CPI).
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Kanal kredytowy w 1998 r.

Jak wspomniano wyzej, warunkiem istnienia ka-
natu kredytowego jest dominujaca rola bankéw na
rynkach finansowych. Mimo stopniowego rozwoju
rynku kapitalowego w Polsce, w 1998 r. banki byly
nadal podstawowymi po$rednikami finansowymi.
Praktycznie nie istnial rynek obligacji korporacyj-
nych, a rynek bonéw komercyjnych pozostawal rela-
tywnie plytki. Réwniez rynek kapitalowy byt dostep-
ny dla stosunkowo ograniczonego grona przedsie-
biorstw i nie miat kluczowego znaczenia dla pozyski-
wania $rodkéw. Dzialanie kanatu kredytowego osta-
biala natomiast mozliwos¢ zadluzania si¢ przez
przedsiebiorstwa za granica. Sklaniala je do tego sto-
sunkowo wysoka krajowa stopa procentowa i, do
kryzysu rosyjskiego, postrzegane jako niskie - ryzyko
kursowe. Wedlug wstepnych danych, zadtuzenie za-
graniczne przedsigbiorstw zwickszyto si¢ w ciagu ro-
ku o ponad 4 mld USD.

W 1998 r. na funkcjonowanie kanalu kredytowe-
go nie wywarla wickszego wplywu stopa rezerwy
obowigzkowej - jej poziom nie zostal bowiem zmie-
niony w stosunku do 1997 r. Od poczatku roku we-
szla natomiast w zycie zmiana zasady naliczania re-
zerwy obowigzkowej. O ile w 1997 r. banki mogly
zalicza¢ do 50% gotéwki w kasie do rezerwy obo-
wigzkowej, to w 1998 r. - jedynie 10%. Poprzednio,
praktycznie caly zaséb gotéwki w kasie (pogotowie
kasowe) mogl by¢ zaliczany do rezerwy. Od 1998 r.,
jesli banki musialy utrzymywac wiecej gotdéwki niz
mogly zadeklarowaé jako rezerwe obowiazkowa, to
o takg sama kwote musialy zwickszy¢ rezerwe na ra-
chunku utrzymywanym w NBP. Okazalo si¢ jednak,
ze posunigcie to nie zwickszylo w istotny sposéb ob-
cigzenia bankéw rezerwa. Srednia stopa rezerwy na
koniec grudnia 1998 r. osiagneta poziom 11,8% i by-
la tylko o0 0,1 pkt. proc. wyzsza niz w 1997 r. Efek-
tywna stopa rezerwy, po odliczeniu gotéwki, wynio-
sta na koniec roku 10,6% i byta taka sama jak na ko-
niec 1997 r.

Bank centralny traci wplyw na podaz kredytow
i tym samym ulega ostabieniu kanat kredytowy, jeze-
li w warunkach restrykcyjnej polityki pieni¢znej ban-
ki sag w stanie pozyska¢ fundusze alternatywne do de-
pozytéw, nieobcigzone rezerwg obowiazkows. Zdajac
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sobie z tego sprawe, od poczatku roku uszczelniono
system rezerwy przez wprowadzenie obowiazku od-
prowadzania rezerwy od $rodkéw pozyskanych z za-
granicy na okres krotszy niz dwa lata.

Z drugiej strony, na podstawie art. 39 ust. 3 Usta-
wy 0 NBP z dnia 29 sierpnia 1997 r., banki realizu-
jace programy postgpowania naprawczego mogly
korzystac ze zwolnien z obowiazku utrzymywania re-
zerwy. Obserwowano, ze niektére banki komercyjne,
przejawszy jednostki korzystajgce z tego przywileju,
oferowaly w ich imieniu stosunkowo wysokie opro-
centowanie depozytéw. Takie zachowanie bankéw
w pewnym stopniu utrudnialo NBP ksztaltowanie
w pozadany przezen sposéb krzywej podazy kredy-
tow, poniewaz pozyskane w ten sposob tanie $rodki
mogly by¢ przeznaczane na zwigkszenie akeji kredy-
towej. Wedlug ocen NBB, skala tego zjawiska nie by-
la jednak duza.

Wplyw operacji otwartego rynku na funkcjono-
wanie kanalu kredytowego byl zlozony. Podobnie jak
w poprzednim roku, w 1998 r. przeprowadzano wy-
tacznie operacje sterylizujace nadwyzkowa plynnosé.
Nastgpily jednak pewne zmiany w sposobie prowa-
dzenia operacji. Skrocenie okresu zapadalnosci opera-
¢ji otwartego rynku do 28 dni niewatpliwie utatwito
bankom elastyczniejsze reagowanie na niespodziewa-
ne zmiany popytu na kredyty, a co wiecej, wywiera-
jac presje na obnizke stop procentowych na dtuzsze
terminy, moglo zachecaé banki do zwigkszenia poda-
zy kredytow.

Pod koniec 1997 r., w zwiazku z ograniczonym
wplywem zmian podstawowych stép procentowych
NBP na zmiany oprocentowania depozytow i kredy-
tow, bank centralny podjal akcje przyjmowania de-
pozytéw od 0s6b fizycznych. Byt to nadzwyczajny in-
strument, uzupelniajacy w pewnym stopniu oddzia-
lywanie na sektor bankowy operacji otwartego ryn-
ku. Oprocentowanie tych depozytéw bylo wyzsze niz
oferowaly woéwczas banki komercyjne. W ciagu
trzech miesiecy trwania akcji przyjeto 3,6 mld zt.
Przyjmowanie depozytéow przez NBP spowodowalo
znaczny spadek tempa wzrostu pienigdza gotéwko-
wego i depozytéw w bankach komercyjnych. Banki
rozpoczely wiec rok z nieco uszczuplonym zasobem
depozytéw, ograniczajacym zapewne na poczatku
1998 r. mozliwosci kreowania przez nie kredytow.
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Okres ten zbiegl si¢ jednak réwniez ze znacznym,
cho¢ przejsciowym, spadkiem popytu na kredyt ze
strony gospodarstw domowych, z uwagi na wejscie
W zycle ustawy o zastawie rejestrowym i rejestrze za-
stawow.

Lokaty byly podejmowane z NBP w okresie mig-
dzy marcem i wrze$niem. W celu ich zaabsorbowa-
nia Ministerstwo Finanséw wyemitowalo obligacje
o relatywnie wysokim, stalym oprocentowaniu na
kwote 4 mld zt, z czego 2 mld zt zarezerwowano na
konwersje lokat. Cala emisja obligacji zostala sprze-
dana osobom prywatnym. Do bankéw powrécita za-
tem, prawdopodobnie, niewielka cze$¢ srodkow, kté-
re pod koniec 1997 r. pozyskal NBP.

Kurs walutowy

Mechanizm ustalania kursu zlotego w 1998 r. nie
zmienil sie, a zatem obowiazywala nadal zasada de-
waluacji pelzajacej kursu centralnego, ktory byl jed-
nocze$nie kursem referencyjnym dla ustalonego ko-
rytarza dopuszczalnych odchylen kursu rynkowego.
Nastapita jednak zmiana dotychczasowej polityki
kursowej. Zostala ona podporzadkowana realizacji
bezposredniego celu inflacyjnego poprzez zwigksze-
nie wplywu czynnikéw rynkowych na poziom kursu.
Wyzsza elastyczno$é¢ kursu walutowego pozwala na
prowadzenie bardziej autonomicznej polityki pie-
nieznej. Zmienno$¢ kursu walutowego jest warun-
kiem skutecznosci polityki stép procentowych w go-
spodarce otwartej.

Zwigkszeniu autonomii polityki pienieznej sprzy-
jaly takze podjete w 1998 r. decyzje o poszerzeniu
pasma dopuszczalnych wahan kursu zlotego; ich ce-
lem jest uplynnienie kursu ztotego. Rada Polityki
Pieni¢znej podjeta w 1998 r. dwukrotnie decyzje
o poszerzeniu pasma wahan kursu zlotego: z dniem
26 lutego pasmo to zostalo poszerzone z 7% do 10%
w gbre i w dot od kursu centralnego, a z dniem 28
pazdziernika do 12,5%.

Wzmocnieniu rynkowego charakteru ksztaltowa-
nia si¢ kursu zlotego i zwiekszeniu mozliwosci ksztal-
towania rezerw oficjalnych sprzyjata rowniez decyzja
o zmianie zasad fixingu z grudnia 1998 r. W warun-
kach obowigzujacego w 1998 r. Prawa dewizowego,
naktadajacego na wladze monetarng obowiazek skupu
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Wykres 20

walut w trakcie fixingu, jak tez wobec konieczno$ci
obrony ustalonego korytarza wahan kursu rynkowe-
go, NBP mial ograniczone mozliwosci ksztaltowania
plynnosci bankéw i stép procentowych. W transak-
cjach walutowych z banki komercyjnymi wprowadzo-
no zatem marz¢ (0,006 PLN) pomiedzy kursem kup-
na i sprzedazy, skrocono czas skladania ofert transak-
cyjnych do NBP i wyznaczono limit na ich ilos¢.

Rozszerzeniu autonomii polityki stép procento-
wych sprzyjaly takze - szczeg6lnie w II polowie 1998 r.
- uwarunkowania zewnetrzne, zwiazane z og6lnym
pogorszeniem si¢ klimatu inwestycyjnego na ryn-
kach wschodzacych i zwigkszeniem ryzyka od tego
rodzaju inwestycji.

Majac na uwadze fakt, ze mechanizm dewaluacji
pelzajacej przyczynia si¢ do wzrostu inflacji, Rada
Polityki Pienigznej trzykrotnie w 1998 r. obnizyta
stope miesiecznej dewaluacji kursu centralnego
z dniem: 26 lutego obnizyla tempo dewaluacji zlote-
go z 1% do 0,8%, 17 lipca do poziomu 0,65% i 10
wrzesnia do poziomu 0,5% miesiecznie. Obnizki te
z jednej strony odzwierciedlaly spadajacg stope infla-
¢gji 1 tendencje do umocnienia si¢ rynkowego kursu
ztotego, z drugiej za$ strony - shuzyly ograniczeniu
oczekiwan inflacyjnych.

Kursy zlotego wzgledem koszyka walut w latach 1997-1998
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Zmiany w polityce kursowej, jak tez uwarunko-
wania wewnetrzne korzystne dla napltywu zagranicz-
nego kapitalu do Polski, spowodowaly wyrazne
umocnienie zlotego w 1998 r. Przecietne odchylenie
zlotego od kursu parytetowego w kierunku aprecja-
¢ji wyniosto 5,6%, podczas gdy w roku 1997 wyno-
sifo ono 0,9% (patrz wykres 20). Jednocze$nie w ob-
liczu utrzymujacej si¢ niepewnos$ci na $wiatowym
rynku finansowym mialy miejsce, podobnie jak w ro-
ku poprzednim, duze wahania kursu zlotego.

Tendencja do aprecjacji zlotego dominowata prak-
tycznie w calym roku 1998, poza okresem kryzysu fi-
nansowego w Rosji. Zloty umacnial sie ze wzgledu
na relatywnie duzg aktywnos$¢ inwestorow zagranicz-
nych. W szczegélnosci duze znaczenie dla kursu zlo-
tego mial wysoki poziom zagranicznych inwestycji
bezposrednich. Na przelomie sierpnia i wrze$nia
1998 r., w efekcie kryzysu rosyjskiego, kurs zlotego
obnizyl si¢ do poziomu kursu parytetowego?. Sto-
sunkowo tagodna reakcja kursu zlotego na kryzys ro-
syjski wynikata gléwnie z tego, ze skala odplywu za-
granicznego kapitalu portfelowego byta relatywnie
niewielka, a odptyw ten byl rekompensowany naply-
wem kapitatu, gléwnie w postaci inwestycji bezpo-
srednich. W 1998 r. Polska postrzegana byla bowiem
jako kraj bezpieczny dla inwestycji zagranicznych.

W efekcie skala nominalnej deprecjacji ztotego
byla w 1998 r. mniejsza niz w 1997 r. (por. wykres
21). Nominalny efektywny kurs zlotego obnizyt sie
03 % w 1998 r. wobec spadku o 11% w 1997 r. (li-
czac grudzien do grudnia); w ujeciu Sredniorocznym
skala deprecjacji efektywnej wyniosta 5,3% w 1998 r.
wobec 9,8% w 1997 r.

Zmiany realnego efektywnego kursu zlotego
wskazuja na wzmocnienie zlotego w 1998 r. w sto-
sunku do roku 1997, co szczegblnie wyraznie wysta-
pilo w pierwszej polowie roku (patrz wykres 22). Re-
alny kurs zlotego wzmocnit sie¢ w 1998 r. (liczac gru-
dzien do grudnia) w przypadku indeksu opartego na
cenach produkcji w dziatalno$ci produkcyjnej
0 2,3%, a mierzonego cenami konsumpcji o 4,1%,
przy deprecjacji w roku poprzednim odpowiednio:
o ok. 3,9% 10,9%. W ujeciu $redniorocznym indeks

2 W dniach 19-21 sierpnia kurs fixingowy obnizyt sic o 7,05 pkt. proc., jeszcze
jedynie w dniu 28 sierpnia kurs ten znalazl si¢ po stronie deprecjacyjnej.
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Whkres 21

Nominalny efektywny kurs walutowy w latach 1995-1998 (dane miesigczne — grudzieir 1994 = 100)
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realnego efektywnego kursu zlotego, uwzgledniajacy
wskaznik cen produkcji przemystowej, w dziatalnosci
produkcyjnej umocnit sie o 1,4% przy aprecjacji re-
alnej, mierzonej wskaznikiem cen towaréw i ushug
konsumpcyjnych, o 4,5%.

Podsumowujac, nalezy stwierdzi¢, ze wobec
znacznej szeroko$ci pasma wahan kursu walutowego,
dwukrotnie zmienianej w ciagu 1998 r., oraz maleja-
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Miedzynarodowa konkurencyjnos¢

Miedzynarodowa konkurencyjnos¢ mozna okresli¢
jako relacje cen krajowych i zagranicznych, wyrazong we
wspolnej walucie. Jesli relacja ta ulega zmniejszeniu, to
znaczy, ze pozycja konkurencyjna danego kraju ulega po-
prawie. Powszechnie uzywanym wskaznikiem, obrazuja-
cym pozycje konkurencyjna danego kraju, jest realny
efektywny kurs walutowy. W swojej klasycznej postaci
nie pozwala on na oceng absolutnego poziomu konku-
rencyjnosci w stosunku do innych krajow. Jego konstruk-
cja umozliwia tylko okreslenie zaistniatych relatywnych
zmian w pozycji konkurencyjnej.

W nominalnej postaci efektywny kurs walutowy jest
$rednia wazona bilateralnych kurséw walut obcych
(uwzglednionych w indeksie) w stosunku do waluty kra-
jowej. Wagi odzwierciedlajg znaczenie kazdej z walut
w jego obrotach handlowych danego kraju.

Realny efektywny kurs walutowy jest definiowany ja-
ko nominalny efektywny kurs walutowy deflowany rela-
tywnymi cenami lub kosztami. Indeks ten — ze wzgledu
na to, ze obejmuje zmiany w sile nabywczej waluty kra-
jowej — jest rowniez zrédtem informaciji o zmianach w po-
zycji konkurencyjnej gospodarki danego kraju na rynku
miedzynarodowym.

Najczesciej uzywanymi deflatorami w konstrukgji
indeksu realnego efektywnego kursu walutowego s3

ceny konsumpcji i ceny produkcji. Podstawowa zaletg
indekséw opartych na cenach débr konsumpcyjnych
jest to, ze stosowane w roznych krajach koszyki débr
konsumpcyjnych, uwzglednianych przy wyliczaniu in-
deksu. s3 podobne. Istotna jest tu takze czestotliwos¢
publikowania indekséw cen débr konsumpcyjnych. Ich
wada jest to, ze obejmuja réwniez dobra, ktére nawet
potencjalnie nie sa przedmiotem obrotéw na rynku
miedzynarodowym. Obcigzeniem indekséw opartych
na cenach konsumpcyjnych jest takze to, ze na ceny
débr konsumpcyjnych maja wptyw podatki posrednie
i rozmaite dopfaty. Poza tym ceny czesci débr kon-
sumpcyjnych moga by¢ ustalane administracyjnie. Wa-
dami tego rodzaju w znacznie mniejszym stopniu s3
obcigzone indeksy oparte na cenach wystepujacych
w dziafalnosci produkcyjnej. Znacznie lepiej odzwier-
ciedlaja one sytuacje w tych sektorach gospodarki,
ktére uczestnicza w obrotach z zagranica. Dlatego
uwazamy, ze indeks konstruowany w oparciu o ceny
produkcji jest najlepszy z punktu widzenia oceny
zmian pozycji konkurencyjnej Polski. Staboscia tej mia-
ry jest nieporéwnywalnos¢ wynikajaca z uwzglednia-
nia réznych reprezentantéw cen produkcji w poszcze-
goélnych krajach, a takze stosowanie zmiennego za-
Zwyczaj systemu wag.
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cego znaczenia interwencji na rynku walutowym, az
do ich zaprzestania w drugiej polowie roku, kurs zto-
tego ksztaltowal si¢ w sposéb elastyczny pod wply-
wem okolicznosci rynkowych. Rosnacy stopien ela-
styczno$ci kursu odzwierciedlat dazenie do uplynnie-
nia kursu. Oznaczal on takze zwiekszenie autonomii
polityki pienieznej, potrzebnej w realizacji bezpo-
sredniego celu inflacyjnego.

Elastycznos¢ kursu zlotego pozwolita takze ogra-
niczy¢ wplyw zewnetrznych wstrzaséw na saldo ob-
rotéw biezacych i unikna¢ destabilizacji sytuacji plat-
niczej Polski.

Kurs walutowy wplywa na ceny débr pochodza-
cych z importu, te za$, w zaleznosci od swego prze-
znaczenia, wplywaja na ceny towardéw i uslug kon-
sumpcyjnych bezposrednio badz posrednio - poprzez
koszty produkcji (towary zaopatrzeniowe). Natural-
nie, aprecjacja waluty krajowej spowalnia procesy in-
flacyjne, podczas gdy deprecjacja - przyspiesza je.
W 1997 r. nominalny efektywny kurs walutowy ule-
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gat deprecjacji. Z kolei w pierwszym p6troczu 1998 r.
miala miejsce aprecjacja, a w drugim - ponownie de-
precjacja kursu walutowego (patrz zestawienie).

Ikw. 97 II kw.97 III kw.97 IV kw. 97
+0,6% +3,0% +4,6% +3,2%

I kw. 98 II kw.98 III kw.98 IV kw. 98
-1,9% -1,2% +4,2% +2,3%

Wedtug naszych szacunkéw, wzrost nominal-
nego efektywnego kursu walutowego o 1% powo-
dowal - przy innych warunkach nie zmienionych -
- wzrost cen towaréow i uslug konsumpcyjnych
o ok. 0,2%. Bezposrednie skutki aprecjacji (de-
precjacji) waluty krajowej mozna zaobserwowac
stosunkowo szybko. Badania NBP wskazuja, ze
wskaznik cen towaréw i ustug konsumpcyjnych
reaguje juz po ok. 2 miesigcach od momentu,
w ktorym nastgpila nieoczekiwana zmiana kursu
walutowego, natomiast wskaznik cen towardéw
niezywno$ciowych reaguje z nieco wickszym
op6znieniem i w mniejszym stopniu. W drugim
poélroczu 1998 r. nastapilo zatem pewne wzmoc-
nienie impulséw inflacyjnych ze strony kursu zlo-
tego. Nie stanowilo ono wigkszego zagrozenia
z uwagi na krotki okres utrzymywania si¢ tenden-
cji deprecjacyjnych i wyrazne oslabienie oczeki-
wan inflacyjnych przy nizszym wzro$cie popytu
zagregowanego w gospodarce.

Istotnym czynnikiem okre$lajacym sile oddzia-
lywania kursu walutowego na dynamike cen kra-
jowych jest stopien otwarto$ci gospodarki, mie-
rzony stosunkiem importu (eksportu) do PKB.
W 1998 r. relacje te ksztaltowaly si¢ tak samo jak
w roku poprzednim i wynosily odpowiednio:
29,6% oraz 18%. Niewielkim zmianom w stosun-
ku do 1997 r. ulegla struktura importu (dane dla
okresu I-XII). Wzr6st udzial importu konsump-
cyjnego i inwestycyjnego odpowiednio 0 0,9 i 0,6
pkt. proc., zmniejszyl si¢ natomiast - zar6wno
z powodu bardzo niskiej dynamiki cen, jak i rela-
tywnie niskiej dynamiki wolumenu importu paliw
- udzial importu zaopatrzeniowego. Innymi sto-
wy, w imporcie nieznacznie zmniejszyl si¢ udzial
tych dobr, ktére w najwigkszej mierze wplywaja
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na biezaca dynamike cen towaréw i ustug kon-
sumpcyjnych. Dobra inwestycyjne moga si¢ nato-
miast przyczyni¢ do zwigkszenia efektywnosci go-
spodarowania dopiero w przysztosci.

Wyniki badant NBP wskazuja, ze szok aprecja-
cyjny - poprzez swoj wplyw na eksport i import -
przejsciowo spowalnia dynamike produkcji prze-
myslowej, w tym gltéwnie przemystu przetwoércze-
go. Najwigkszy spadek dynamiki produkcji ma
miejsce po 2-3 kwartalach od momentu wystapie-
nia szoku. Aprecjacja kursu walutowego, jaka wy-
stapila przede wszystkim w pierwszej polowie
1998 r., mogtla przyczyni¢ si¢ wigc do spowolnienia
dynamiki produkcji obserwowanego pod koniec
roku. Trudno jest natomiast ocenié, jaki wplyw na
procesy inflacyjne wywarlo zmniejszenie popytu.
W Polsce do tej pory nie wystepowala bowiem sta-
tystycznie istotna relacja miedzy nadwyzkowym
popytem i inflacja, prawdopodobnie ze wzgledu na
powazne zaburzenia krzywej zagregowanej podazy,
wynikajace z przemian strukturalnych, jakim ule-
gata polska gospodarka od poczgtku transformacii.
Mozna jednak wysnu¢ pewne wnioski, poréwnujac
biezace wartosci wskaznikow cen towaréw i ustug
konsumpcyjnych (CPI) oraz cen towardéw skladaja-
cych sie na ten wskaznik, z warto$ciami wynikaja-
cymi z funkcji trendu. Dynamika cen towardéw
i ustug konsumpcyjnych od drugiego kwartatu
1998 r. pozostawala ponizej trendu, przy czym r6z-
nica miedzy dynamikg biezaca i trendem rosta
w miar¢ uptywu czasu. Bylo to jednak spowodowa-
ne przede wszystkim niskg dynamika cen zywno-
§ci, natomiast dynamika cen towaréw niezywno-
sciowych, czyli tej grupy towardw, ktéra przede
wszystkim powinna byla zareagowad na zmniejsze-
nie popytu na wyroby przemystu przetwérczego,
byla nizsza niz wynikaloby to z funkgji trendu je-
dynie w drugim i trzecim kwartale 1998 r. Ozna-
cza to, ze kurs walutowy wplynal na inflacj¢ przede
wszystkim w sposéb bezposredni - poprzez ceny
importu. Trudno natomiast stwierdzi¢, ze wplynat
on przez popyt - posrednio na procesy inflacyjne.
Nie jest jednak wykluczone, ze oddzialtywanie kur-
su walutowego na popyt i popytu na inflacje naste-
puje w dluzszym horyzoncie czasowym i w zwiaz-
ku z tym moze si¢ on ujawni¢ w 1999 r.
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Wykres 23

Wptyw cen zewnetrznych na zjawiska
inflacyjne w 1998 r.

W warunkach globalnego ostabienia popytu rok
1998 przynidst znaczne poglebienie spadku cen na
rynku $wiatowym. Dotyczylo to w duzo silniejszym
stopniu surowcoéw w stosunku do wyraznie stabszej
dynamiki spadku cen towaréw przetworzonych.
Podczas gdy ogdlny indeks cen surowcéw (na bazie
dolarowej) obnizyl sic w 1998 r. 0 25% w stosunku
do 1997 r. (wobec spadku o 2% w 1997 r.), to
dolarowe ceny towaréw przetworzonych obnizyly si¢
odpowiednio o ok. 2,5%1.

Przyczyng takiej skali zalamania cen w handlu
Swiatowym bylo w 1998 r. przede wszystkim
zaostrzenie i rozszerzenie si¢ zjawisk recesyjnych w
gospodarce miedzynarodowej, stabiej na spadek cen
dolarowych - w stosunku do 1997 r. - oddzialywata
aprecjacja dolara'!.

Znizkowa tendencja cen objeta w 1998 r. wiekszo$¢
podstawowych grup (patrz wykres 23). Najwickszy
spadek wykazaly ceny surowcéw energetycznych (o
27%), glownie za sprawa zatamania cen ropy naftowej,
obnizyly sie takze ceny wegla, w tym zwlaszcza ener-
getycznego. Ceny ropy naftowej wykazywaly ten-

10 Koniunktura gospodarcza §wiata i Polski w latach 1997-1999, grudzien 1998, IKC-HZ.

' Dolar umocnit si¢ wobec marki niemieckiej w 1998 r. o okolo 1%, podczas gdy
skala aprecjacji w 1997 r. wynosita okolo 15,4%; analogicznie wobec jena
japofiskiego: w 1998 r. 0 okolo 7,3% wobec okolo11,3% w 1997 r.

Wikazniki cen podstawowych grup towarow na rynkach swiatowych (styczei 1998 = 100)
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dencje spadkowg juz od 1997 r.: z 21 USD/bar. w I
kwartale 1997 r. do ponizej 10 USD/bar. w grudniu
1998 .12 Przecietny poziom cen ropy (wyrazony jako
srednia cena importu krajow OECD) w 1998 r. wyni6st
12,5 USD/bar. wobec az 20,6 USD/bar. w 1996 r.
Wysoki poziom zapaséw przy dobrych zbiorach przy-
czynit sie do spadku cen artykuléw zywnosciowych.
Obnizenie cen nastgpito we wszystkich gtéwnych gru-
pach, takich jak: zboza, uzywki, cukier i ro$liny oleiste.

Wyraznie slabsza aprecjacja dolara na rynku $wiato-
wym w stosunku do 1997 r. wplyneta na pewne zahamo-
wanie spadkowej tendencji dolarowych cen, zaréwno
w imporcie, jak i w eksporcie Polski w 1998 r. Ceny fak-
tycznie ptacone w polskim imporcie obnizyly si¢ w okresie
grudzien 1998 1. do grudnia 1997 r. 0 3,9%, natomiast
w tym samym okresie 1997 r. spadek ten wynist odpo-
wiednio 7,7%. Ceny uzyskiwane w polskim eksporcie
wzrosly w badanym okresie 0 6,2%, po spadku o 8,5%
w 1997 r. W wyniku jednak wyraznego umocnienia zlo-
tego w 1998 r., dynamika zlotowych cen transakcyjnych
w polskim handlu zagranicznym wyraznie obnizyta si¢
w stosunku do 1997 r. Wzrost cen w eksporcie wynidst
w okresie grudzien 1998 r. do grudnia 1997 r. 4,7%, wo-
bec wzrostu 0 13,4% w analogicznym okresie 1997 r. Na-
tomiast zlotowe ceny importu obnizyly si¢ w powyzszym
okresie 0 5,19%, wobec odpowiedniego wzrostu o 14,5%
w 1997 r. Najbardziej obnizyly si¢ ceny importu surow-
cow, na co zlozyt sie ostry spadek cen w zakresie paliw mi-
neralnych, a takze wyraznie stabsze ceny importowanej
zywnosci oraz wielu surowcéw nieenergetycznych pocho-
dzenia nierolniczego (patrz wykres 24 i 25).

Rok 1998 przynidst istotng poprawe terms of trade w
polskim handlu zagranicznym, relacja ta wyniosta 104,3
w 1998 r. wobec 99,4 w 1997 .

Nalezy stwierdzi¢, ze zaréwno spadek cen na ryn-
kach $wiatowych, jak tez efekty umocnienia si¢ ztotego,
ktére wyraznie obnizyly dynamike cen transakcyjnych
w polskim handlu zagranicznym przyczynily sie do thu-
mienia presji inflacyjnej na rynku krajowym w 1998 r.
Najsilniej efekt ten wystapil w zakresie cen paliw, gdzie
deflacyjny efekt cen zewnetrznych wplynal na ograni-
czenie tempa wzrostu cen krajowych, mimo rosnacych
obciazen z tytutlu akcyzy. Na rynku artykuléw zywno-
sciowych wplyw cen zewnetrznych na proces dezinflacji

12 Patrz przypis 11.
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Wykres 24
Wikazniki narastajgce cen transakcyjnych importu Polski w 1998 v. (analogiczny okres poprzedniego roku = 100)
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Wykres 25
Wikazniki narastajgce cen transakcyjnych importu Polski w 1998 v. (analogiczny okres poprzedniego roku = 100)

%

14

Towary przemystowe
sklasyfikowane wedfug surowca

Surowce niejadalne

112 z wyjatkiem paliw

Ogdtem Maszyny, urzadzenia

110 i sprzet transportowy
108
106

104

102

| -l -1l -V v Vi Vil Vil I-IX 1-X X1 1-XII

Wykres 26
Wikazniki narastajgce cen towardw i ustug konsumpeyjnych (CPI) oraz cen importu (I kwartal 1993 = 100)
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Wykres 27

Wikazniki cen towarow i ustug konsumpcyjnych (CP1), cen, produkcji sprzedanej przemystu (PPI)
Z NEER (analogiczny okres poprzedniego roku = 100)
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byt ograniczony ze wzgledu na: protekcje importowa
oraz generalnie niewielki udzial importowanej zywnosci
w dostawach na rynek wewnetrzny.

Wplyw cen zewnetrznych na ksztaltowanie sie
inflacji na rynku krajowym obrazuja wykresy 26 i 27.

Ceny akgji

Wplyw sytuacji na Gieldzie Papieréw Warto-
sciowych na ogoélna sytuacje gospodarcza zalezy
gltéwnie od tego, czy wystepuje w danym kraju
efekt dochodowy. Zalezy wiec od tego, czy wzrost
kurséw na gieldzie, powodujacy zwigkszenie si¢
wartosci aktywoéw podmiotéw gospodarczych i go-
spodarstw domowych, wywoluje wzrost wielkosci
wydatkow. W przypadku Polski sytuacja na giet-
dzie ma zapewne jaki§ wplyw na gospodarke, odd-
zialujac na oczekiwania dotyczace przysztego stanu
koniunktury, tym niemniej udzial akcji w port-
felach aktywow podmiotéw gospodarczych jest
jeszcze zbyt maly, by efekt dochodowy mial istotne
znaczenie (udzial kapitalizacji gieldy w PKB w
1998 r. wynidst 13,4%).

Sytuacja na gieldzie moze wplynaé na gospo-
darke takze w sytuacji, gdy wzrosty kurséw akcji
pociagna za soba znaczne przyrosty wielkosci




N

D)

L2

RAPORT O INFLAC]I 1998

kredytow branych po to, by finansowaé¢ zakupy
akcji. Jesli zjawisko tego rodzaju przybierze
znaczne rozmiary, jak stalo sie to w roku 1997 w
krajach  Azji  Poludniowo-Wschodniej, to
gwaltowny spadek kurséw akcji moze wywotad
pogorszenie si¢ sytuacji finansowej kredytobiorcow
i bedacy tego konsekwencjg kryzys plynnosci w
systemie bankowym. Réwniez i ta zalezno$¢ nie ma
jeszcze w przypadku Polski wigkszego znaczenia ze
wzgledu na bardzo niska kapitalizacje gieldy.

Dopiero w przysztosci, gdy znaczenie gieldy
wzrosnie, sytuacja na niej zacznie silniej oddzialy-
waé na ogblnag sytuacje gospodarcza.

Rok 1998 nie byl dobrym rokiem dla inwesto-
réw w polskie akcje. Poziom WIG-u obnizyl si¢
z 14.886,2 pkt. na poczatku roku do 12.736,7
pkt. na jego koncu, przy jednoczesnych duzych
fluktuacjach w trakcie tego okresu. Powody tych
fluktuacji wynikaly zaré6wno z czynnikéw ze-
wnetrznych (m.in. kryzys brazylijski i rosyjski),
jak i wewnetrznych (przewidywane zmiany tempa
wzrostu PKB, zyski spotek gieldowych). Najbar-
dziej spektakularne ostabienie rynku zwiazane by-
o z rosyjskim kryzysem finansowym. Zamykanie
swoich pozycji na polskim rynku przez inwesto-
réw zagranicznych i krajowych spowodowalo spa-
dek WIG-u z 14.907,1 pkt. notowanych w dniu
19 sierpnia do 10.883,7 pkt. w dniu 1 wrze$nia.
Wynikiem tego bylo zmniejszenie si¢ kapitalizacji
gieldy warszawskiej w tym okresie z poziomu
56,7 do 45,1 mld zt. Po przejiciu fazy kryzysowej,
WIG oscylowal w granicach 12-13 tys. pkt.

Ksztattowanie sie zagregowanego
popytu i podazy

W 1998 r. na rynku krajowym nastapito zwigk-
szenie podazy towaréw i ustug, spowodowane przez
wzrost produkcji oraz przez dostawy z importu. Do-
stawy na rynek wewnetrzny zwickszalo przesuniecie
nan czeSci produkeji, ktéra w zwiazku z pogorsze-
niem koniunktury zewnetrznej nie mogta by¢ wyeks-
portowana. Stosunkowo duza juz konkurencja
i zwickszona podaz przy jednoczesnym ostabieniu
popytu wewnetrznego, byly czynnikami hamujacymi
podnoszenie cen przez producentéw. Stad tez wzrost
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Wykres 28
Dynamika PKB, popytu krajowego i spozycia indywidualnego wedtug kwartalow w wyrazeniu
realnym w latach 1996-1998 (analogiczny okres roku poprzedniego = 100)
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kosztéw, w tym plac, nie zostal w pelni przeniesiony
na ceny produktéw.

Mimo ograniczenia tempa wzrostu popytu krajo-
wego, nie poprawil si¢ istotnie stopiefi zréwnowaze-
nia wzrostu gospodarki polskiej. Stato si¢ tak w re-
zultacie skokowego ograniczenia popytu zewnetrz-
nego w drugiej polowie roku, spowodowanego kry-
zysem rosyjskim. Doprowadzilo to w IV kwartale do
spadku produkcji przemystu i obnizenia tempa
wzrostu PKB w poréwnaniu z IV kwartalem 1997 r.
do 2,9%.

W ciggu pierwszych trzech kwartaléw (przy wzro-
$cie PKB odpowiednio o 6,4%, 5,3%, 4,9%), przy
relatywnie wysokiej dynamice eksportu, obserwowa-
no zblizenie dynamiki popytu krajowego i podazy
krajowej, dzigki czemu zahamowane zostalo tempo
narastania deficytu obrotéw biezacych (patrz wykres
28). W tym okresie wzrost spozycia indywidualnego
ksztaltowal sie ponizej wzrostu PKB. Wyzszy o 0,7-
-1,3 pkt. proc. od wzrostu PKB wzrost popytu kra-
jowego wynikal z nadal wysokiej dynamiki naktadow
inwestycyjnych, cho¢ o 5-8 pkt. proc. nizszej niz
w 1997 r. W IV kwartale przy podobnym do noto-
wanego poprzednio tempie wzrostu popytu krajo-
wego - wobec zwigzanego z zalamaniem eksportu
obnizenia tempa wzrostu PKB - rozpieto$¢ miedzy
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Tablica 4

Dynamika PKB i popytu krajowego w latach 1994-1998

Wyszczegdlnienie 1994 1995 1996 1997 1998
Spozycie ogétem 103,9 103,2 107,2 106,1 104,2
Spozycie indywidualne 104,3 103,3 108,3 106,9 104,9
Akumulacja brutto 109,0 124,1 119,5 120,8 14,1
Naktfady na srodki trwate 109,2 116,5 119,7 121,7 14,5
Popyt krajowy 104,7 106,7 109,6 109,3 106,5
Produkt krajowy brutto 105,2 107,0 106,0 106,8 104,8

dynamika krajowego popytu finalnego i podazy po-
nownie wzrosta do 3,9 pkt. proc. Spowodowato to
dalsze pogtebienie ujemnego salda eksportu i impor-
tu w ujeciu rachunkéw narodowych. Relacja deficy-
tu obrotéw biezacych bilansu platniczego do PKB
wzrosta do ponad 4%. W calym 1998 r. réznica
miedzy tempem wzrostu popytu krajowego (wzrost
0 6,5%) i PKB (wzrost o 4,8%) wyniosta 1,7 pkt.
proc. (patrz tablica 4).

Popyt wewnetrzny

W 1998 r. w gospodarce narodowej Polski wolniej
niz w poprzednich latach rést popyt globalny (patrz
tablica 4). Na oslabienie dynamiki popytu finalnego
ztozylo si¢ zmniejszenie tempa wzrostu wszystkich
jego skladnikéw. Wobec ostabienia dynamiki aktyw-
nosci gospodarczej zmalato réwniez tempo wzrostu
spozycia poSredniego (zuzycia produktéw i ustug na
cele ich wytwarzania).

Spadek dynamiki konsumpcji indywidualnej
zwiazany byl z wolniejszym wzrostem dochodéw
gospodarstw domowych, zaréwno w wyniku ograni-
czania dynamiki dochodéw z pracy najemnej, jak i w
efekcie ostabienia wzrostu produkcji i ustug w
malych podmiotach gospodarczych. Rozwierajace si¢
»nozyce cen” w rolnictwie (relacja migdzy zmianami
cen produktéw sprzedawanych a zmianami cen pro-
duktéw nabywanych przez rolnikéw z poziomu
101,8% w 1995 r., 96,0 - 95,8% w latach 1996-
1997, pogorszyla si¢ do 92,3% w 1998 r.), spowo-
dowaly, mimo korzystnych rezultatéw produkcyjnych,
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dalszy spadek dochodéw nominalnych gospodarstw
zwigzanych z rolnictwem.

Mniejsza niz w poprzednich latach byta dynamika
naktadéw inwestycyjnych na $rodki trwate, chociaz
ich tempo wzrostu bylo znacznie wyzsze niz innych
sktadnikéw popytu finalnego. W ciagu roku w miarg
pogarszajacych sie ocen przysztych mozliwosci zbytu
produkcji  obserwowano stopniowe ostabienie
dynamiki aktywnosci inwestycyjnej. Przyczynialy si¢
do tego réwniez zte wyniki finansowe przedsie-
biorstw, ograniczajace mozliwosci realizacji inwesty-
¢ji przy udziale srodkéw wlasnych.

Na ograniczenie popytu korzystnie wplywala
w I polowie 1998 r. polityka fiskalna. Nastapito ob-
nizenie relacji deficytu budzetu panstwa oraz wydat-
kéw budzetowych do PKB, w strukturze wydatkow
zmniejszyly si¢ udzialy wydatkéw budzetowych
o prokonsumpcyjnym charakterze. Zaszly istotne,
dzialajace antyinflacyjnie, zmiany w strukturze fi-
nansowania deficytu. Korzystne dla ograniczenia po-
pytu oddzialywanie polityki fiskalnej oslabione zo-
stalo w drugiej polowie roku przez wzrost zadluzenia
jednostek budzetowych.

Konsumpcja indywidualna

W 1998 r. tempo wzrostu spozycia indywidualne-
go zmniejszylo si¢ do 4,8%, w poréwnaniu z 6,9%
w 1997 1. oraz 8,3% w 1996 r. Tempo wzrostu spo-
zycia indywidualnego w 1998 r., podobnie jak
w 1997 r., bylo zblizone do tempa wzrostu PKB.
W 1996 r. realny wzrost spozycia indywidualnego
wyraznie wyprzedzal wzrost PKB (patrz wykres 29).

Tablica 5
Ksztaltowanie sig¢ dochodow do dyspozycji gospodarstw domowych, spozycia indywidualnego, PKB
w latach 1995-1998

Wyszczegdlnienie 1995 1996 1997 1998
w mid zt rok poprzedni = 100

Dochody do dyspozyc;ji 220,1 106,3 104,2 107,4 .

Spozycie Indywidualne 184,8 103,3 108,3 106,9 104,9

PKB 306,3 107,0 106,0 106,8 104,8

Zrédto: Rocznik Statystyczny 1998 r., GUS, Warszawa oraz ,Biuletyn Statystyczny” nr 3, Warszawa kwiecien 1999 r.
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Wykres 29

Dynamika PKB, spoZycia ogitem oraz spozycia indywidualnego w wyrazeniu realnym w latach
1991-1998 (rok poprzedni = 100)
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Spadek dynamiki popytu konsumpcyjnego wiazal
si¢ z ograniczeniem tempa wzrostu dochodéw do
dyspozycji gospodarstw domowych. Jak obecnie sza-
cuje NBP, byly one nominalnie o ok.16% wieksze niz
w 1997 r., a ich sita nabywcza wzrosta o ok. 4% (w
1997 r. odpowiednio o 23,4% i o ponad 7%) - patrz
tablica 5.

Zmniejszenie dynamiki dochodéw do dyspozycji
bylo gltéwnie wynikiem wolniejszego wzrostu docho-
déw pierwotnych brutto gospodarstw domowych,
zwlaszcza zwigzanych z nadwyzka operacyjna brutto
z dzialalno$ci gospodarczej. Szacuje sie, ze w gospo-
darstwach rolniczych byla ona mniejsza niz w 1997
r. nawet w ujeciu nominalnym. W gospodarstwach
poza rolnictwem, a wiec gtoéwnie wérdd rodzin wlas-
cicieli malych sklepéw i zakladéw produkcyjnych,
w znacznej mierze uzaleznionych od handlu bazaro-
wego i przygranicznego, nastapil spadek dochodéw
w ujeciu realnym.

Dynamika dochodéw z pracy najemnej, stano-
wiacych ponad 50% dochodéw pierwotnych, mimo
wzrostu zatrudnienia obnizyta si¢ z ponad 21%
w 1997 r. do ok. 17% w 1998 r. Przecietne wyna-
grodzenia w sektorze przedsiebiorstw wzrosty
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w 1998 r. 0 16,1%, a realnie o 3,8%, wobec zalozo-
nego wzrostu w ustawie budzetowej na 1998 r.
0 3,2%. Przecigtne wynagrodzenie w sferze budze-
towej (wg klasyfikacji GUS) wzrosto w 1998 r.
0 16,9%, a realnie 0 4,6% wobec zaktadanego wzro-
stuo 1,8%. W 1998 r. znacznie wzrést udziat jedno-
stek budzetowych podleglych samorzadom teryto-
rialnym, a wyzszy poziom plac w tych jednostkach
w decydujacy sposéb wplynal na osiagniecie wyzsze-
go wzrostu przecietnych wynagrodzen w calej sferze
budzetowej.

Znaczne tempo wzrostu zatrudnienia w sektorze
przedsigbiorstw obserwowane do kwietnia 1998 r.
(2,4% w poréwnaniu z analogicznym okresem
sprzed roku), od maja 1998 r., wraz z ostabieniem
aktywnosci gospodarczej, zaczelo obnizaé si¢ o 0,1
pkt. proc. miesiecznie. Wzrost przecigtnego zatrud-
nienia w sektorze przedsigbiorstw w okresie styczen -
pazdziernik w poréwnaniu z takim samym okresem
roku ubieglego wyniost 1,9% i taki wskaznik wzro-
stu utrzymal si¢ juz do konica 1998 r. Wzrost zatrud-
nienia w 1998 r. w sektorze przedsigbiorstw, jak tez
wzrost zatrudnienia w calej gospodarce, nie zapewnit
jednak ograniczenia stopy bezrobocia do poziomu
okreslonego w ustawie budzetowej, tj. do 10,1%. Od
poczatku roku nastepowal staly spadek stopy bezro-
bocia, a osiggniecie w listopadzie 1998 r. wskaznika
na poziomie 9,9% wskazywalo, ze nie przekroczy on
na koniec roku 10%. W grudniu jednak zarejestro-
wano 207,5 tys. nowych bezrobotnych, za$ wyreje-
strowano tylko 119,5 tys., a stopa bezrobocia w kon-
cu 1998 r. wyniosta 10,4%.

Szacuje sig, ze wyzszy niz w 1997 r. byt wzrost do-
chodéw z wlasnosci, zwlaszcza z tytulu odsetek i dy-
widend, wolniejszy - wzrost dochodéw ze §wiadczen
i innych transferéw spolecznych (zwlaszcza wyplat
emerytur i rent) oraz transferow biezacych (w 1998
r. znacznie mniejsze niz w 1997 r., kiedy wyplacano
wiekszo§¢ odszkodowan zwigzanych z powodzia, by-
lo saldo odszkodowan i sktadek ubezpieczeniowych).
Emerytury i renty, zaréwno pracownicze, jak i rolni-
cze, waloryzowane byly w 1998 r. dwukrotnie (zgod-
nie z zalozeniami ustawy budzetowej) jednakowym
wskaznikiem 105,25%. W wyniku waloryzacji prze-
cigtna emerytura i renta pracownicza wzrosta nomi-
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nalnie o 13,9%, a realnie o 1,9%, za$ rolnicza
0 14,3%, realnie o 2,2%. Nieznacznie zostal prze-
kroczony realny wzrost tych $wiadczen (odpowiednio
00,4 10,7 pkt. proc.). Pomimo jednak nieznacznego
przekroczenia ustalonego poziomu realnego wzrostu
Swiadczen, pogorszeniu ulegly relacje pomiedzy
przeci¢tna emeryturg i renta pracownicza a przecigt-
nymi wynagrodzeniami w gospodarce narodowej,
bowiem w 1998 r. stanowily one 59,1%, w 1997 r.
za$ 60,6%.

Wzrost spozycia indywidualnego byl nieco wyz-
szy niz dochodéw do dyspozycji brutto. Nastep-
stwem tego byl, po wzroscie w 1997 r., spadek stopy
oszczednosci brutto gospodarstw domowych. Jak si¢
wstepnie szacuje, bylo to wynikiem stosunkowo ni-
skiego wzrostu oszczednosci finansowych. Nastapil
wprawdzie wysoki wzrost depozytéw zlotowych
(cho¢ nizszy niz przed rokiem), ale mniejszy niz
w 1997 r. byt przyrost pieniadza gotéwkowego,
zmniejszyly sie depozyty walutowe. Mozna wigc po-
wiedzie¢, ze ostabienie wzrostu dochodéw nie tylko
obnizylo tempo wzrostu konsumpgji, ale spowodo-
walo réwniez zmniejszenie skfonnosci do oszczedza-
nia gospodarstw domowych.

Nastgpily dalsze zmiany w strukturze wydatkéw
gospodarstw domowych. Z ok. 16,5% do prawie
19% wzr6st udzial wydatkéw zwiazanych z utrzyma-
niem mieszkan. Do 4% zblizyl si¢ udzial wydatkow
za najem mieszkan. Udzial wydatkéw na zdrowie
przekroczyt 4%. Obnizyly sie udzialy wydatkéw na
zywno$¢, odziez i obuwie. Zmiany w strukturze wy-
datkéw zgodne byly z ogélnie znang prawidlowoscia
zmniejszania udziatu débr pierwszej potrzeby w kon-
sumpcji w miar¢ wzrostu dochodéw i zamoznosci go-
spodarstw domowych. Przy utrzymujacej si¢ na ryn-
ku nadwyzce podazy towardéw, zaspokajacej te po-
trzeby, zmiany w strukturze popytu konsumpcyjne-
go sprzyjaly obnizeniu inflacji.

Inwestycje

W 1998 r. obnizyla si¢ dynamika popytu inwesty-
cyjnego. Naklady brutto na $rodki trwale wzrosly re-
alnie o 14,5%, wobec 21,7% w poprzednim roku
(patrz tablica 6). W przedsi¢biorstwach utrzymywa-
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Tablica 6
Dynamika wzrostu wolumenu PKB i nakladow na srodki trwale w gospodarce ogitem oraz stopa
inwestycji w latach 1991-1998

Wyszczegolnienie 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998
PKB 93,0 102,6 103,8 105,2 107,0 106,0 106,8 104,8
Naktfady brutto na srodki trwate 95,6 102,3 102,9 109,2 116,9 119,7  121,7 14,5
Stopa inwestycji (ceny biezace) 21,7 18,7 17,7 18,0 18,7 20,9 23,6 25,0

Zrédto: Rocznik Statystyczny 1997 i 1998, GUS, Warszawa oraz Informacja o sytuacji spoteczno-gospodarczej kraju. Rok 1998, GUS, Warszawa 1999-01-28. Obliczenia wiasne.

ta si¢ znaczna aktywno$¢ inwestycyjna, chociaz
w miare ogblnie pogarszajacej si¢ sytuacji gospodar-
czej i wynikéw finansowych przedsigbiorstw (co na
przyszlo§¢ moze oznaczaé zmniejszenie zdolno$ci
przedsigbiorstw do akumulowania wolnych $rodkow
pieni¢znych) obserwowano spadek tempa inwesto-
wania - z ponad 27% w I p6troczu do ok. 19% w 111
kwartale i ok. 14% w IV kwartale. Pogorszenie wy-
nikéw finansowych przedsigbiorstw bylo, obok zlych
ocen perspektyw zbytu produkcji, czynnikiem powo-
dujacym ograniczenie rozpoczynania nowych zadan
inwestycyjnych. W 1998 r. nakfady inwestycyjne na
srodki trwale, poniesione przez przedsiebiorstwa du-
ze i $rednie'3, wzrosty w cenach biezacych o 30,4%,
w stosunku do analogicznego okresu roku ubieglego,
podczas gdy w 1997 r. zanotowano wzrost o prawie
40%. Wyzsza byla dynamika warto$ci nakladéw na
budynki i budowle (134,5%) niz warto$ci zakupéw
maszyn, urzadzen technicznych i narzedzi (131,5%).
Zwazywszy jednak, ze dynamika cen produkcji bu-
dowlano-montazowej (112,9%) byta w 1998 r. dwu-
krotnie wyzsza niz dynamika cen produkcji sprzeda-
nej dziatlu produkcji maszyn i urzadzet (106,3%) -
wolumen zakupéw wzrdst o ok. 24%, wobec wzrostu
o ok. 19% nakladéw na budynki i budowle.

Nieco wyzsza niz w 1997 r. byla dynamika naktla-
dow jednostek budzetowych. Udzial wydatkéw ma-
jatkowych w wydatkach budzetu panstwa wzrést
26,1% w 1997 r. do 6,8% w 1998 r.

Niska byta dynamika inwestycji, ktére w ra-
chunkach narodowych ujmowane sa w sektorze go-
spodarstw domowych. Nie nastgpita poprawa w bu-

13 Na podstawie ,Biuletynu Statystycznego” nr 3, GUS, Warszawa, kwiecien 1999 r
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Wykres 30

Stopa inwestycji w gospodarce ogotem na tle dynamiki PKB i nakladow brutto na srodki trwale
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downictwie mieszkaniowym. Szacuje si¢, ze
w zwigzku z ograniczeniami sprzedazy bazarowej
i w malych sklepach, co czgsciowo zwigzane jest ze
spadkiem tzw. turystyki zakupowej oraz wzrostem
konkurencji szybko rozwijajacej sie sieci placowek
wielkich organizacji handlowych (w tym sieci za-
granicznych), zmniejszyly si¢ naklady ponoszone
przez male podmioty gospodarcze. Szczegélnie gle-
boki, w zwiazku z kolejnym rokiem obnizenia do-
chodéw, byl spadek inwestycji w rolnictwie indywi-
dualnym.

Mimo obnizenia si¢ dynamiki naktadéw na srodki
trwale brutto, utrzymala sie - obserwowana od 1994 .
- tendencja wzrostu stopy inwestycji w calej gospo-
darce narodowej (patrz wykres 30).

Na podstawie salda obrotéw biezacych i transfe-
réw kapitalowych mozna szacowaé, ze w 1998 r. na-
stapil dalszy wzrost nadwyzki inwestycji nad
oszczedno$ciami krajowymi gospodarki, wzrést
udzial inwestycji pokrywanych oszczedno$ciami za-
granicznymi. Zmniejszyl si¢ przyrost oszczednosci
wygospodarowanych w sektorze gospodarstw domo-
wych. Pogorszenie sytuacji finansowej przedsie-
biorstw wplynelo na zwickszenie przyrostu zadtuze-
nia tego sektora. Korzystne zmiany zaszly w sektorze
instytucji publicznych. Mozna szacowad, ze nastapito
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dalsze zmniejszenie przyrostu zadtuzenia w podsekto-
rze instytucji rzadowych (budzetu panstwa). W pod-
sektorze instytucji samorzadowych, po kilkuletnim
okresie kreowania oszczednos$ci, w 1998 r. zanotowa-
no przyrost zadluzenia.

Budzet panstwa

W 1998 r. deficyt budzetu panistwa osiagnal 13,2
mld zl i stanowit 91,6% poziomu przyjetego w usta-
wie budzetowej na 1998 r. Relacja deficytu budzeto-
wego do PKB wyniosta ok. 2,4%, wobec 2,7%
w 1997 r. 1 3,4% w 1996 r."4 Rok 1998 charaktery-
zowal si¢ dalszym zmniejszeniem skali redystrybucji
produktu krajowego przez budzet panstwa (patrz
tablica 7).

Realizacja deficytu budzetowego na takim pozio-
mie byta efektem nie tylko dzialan polityki fiskal-
nej, ale réwniez innych czynnikéw lezacych poza
obszarem oddzialywania tej polityki. Wolniejsze niz
prognozowano tempo wzrostu gospodarczego, niz-
sza inflacja, nizsze niz przewidywano wplywy z ak-
cyzy, cel oraz zaleglosci podatkowe, byly gléwnymi
przyczynami niewykonania zalozonych dochodéw

14 Zgodnie z ujeciem obowiazujacym od 1998 r. przychody z prywatyzacji nie moga
by¢ zaliczane do dochodéw budzetu pafstwa. Wedlug tej formuly deficyt budzetu

panstwa wyniost w 1997 r. — 12,4 mld zl; w 1996 r. — 12,9 mld zl.

Tablica 7

Podstawowe kategorie budzetu panstwa w relacji do PKB (w %)

Wyszczegolnienie 1997
Dochody budzetu panstwa 25,5
w tym:
- podatki posrednie 11,8
- podatek dochodowy od oséb prawnych 2,8
- podatek dochodowy od oséb fizycznych 6,4
- wplaty z zysku 0,2
- wplywy z cfa 1,5
Wydatki budzetu panstwa 26,8
w tym:
- dotacje i subwencje 9,9
- wydatki biezace jednostek sfery budzetowej 8,9
- obstuga dtugu publicznego 35

- wydatki majatkowe 1,6

1998
23,0

1,7
2,7
6,3
0,1
1,1

25,4

9,3
8,4
3,3
1,7



RAPORT O INFLAC]I 1998

budzetu panstwa. Uksztaltowaly sie one na pozio-
mie 126,6 mld zt i byly nizsze od zaktadanych
w ustawie budzetowej o ok. 2,5 mld zi, tj. 1,9%.
Wydatki budzetu pafnstwa wyniosty 139,8 mld zi,
tj. 0 3,7 mld zt (0 2,6%) mniej niz ustalono w usta-
wie budzetowej. Realizacja wydatkéw ponizej planu
wynikata gtéwnie z oszczednosci w wydatkach na
koszty obstugi dlugu krajowego i zagranicznego
oraz nizszej dotacji do Funduszu Pracy. Obnizenie
kosztéw obstugi dlugu publicznego osiggnieto
w wyniku m.in. nizszego niz zakladano ksztattowa-
nia si¢ podstawowych parametréw istotnych przy
splacie zadluzenia, tj. kursu walutowego oraz stép
procentowych.

W analizowanym okresie wystapila zmiana struk-
tury popytu wewnetrznego, kreowanego przez bu-
dzet panstwa. Budzet panstwa rozdysponowal mniej
srodkéw na dotacje i subwencje (z 37,1% ogétu wy-
datkéw w 1997 r. do 36,4% w 1998 r.), bedace wy-
datkami o charakterze §wiadczeniowo-konsumpcyj-
nym, zwigkszajac jednocze$nie popyt poprzez finan-
sowanie wydatkéw na cele inwestycyjne jednostek
budzetowych (wzrost wydatkéw majatkowych
z 6,1% w 1997 r. do 6,8% w wydatkach ogélem
w 1998 r.).

Ograniczanie popytu konsumpcyjnego przez
budzet panstwa odbywalo si¢ nie tylko w drodze
ograniczania skali dotacji do zadan gospodarczych,
ale rowniez przez zmniejszenie tempa wzrostu plac
sfery budzetowej i $wiadczen emerytalno-rentowych,
zarébwno pracowniczych, jak i rolniczych.

Wydatki sztywne, zwigzane z obcigzeniami z ty-
tutu obstugi dtugu publicznego oraz doptatami do
zabezpieczeni spolecznych, odgrywaly nadal istotna
role - chociaz w nieco mniejszej skali niz przed ro-
kiem - w strukturze wydatkéw budzetowych. Ich
udzial w wydatkach ogétem wyniést w 1998 r.
27,4%, podczas gdy przed rokiem stanowil 28,8%.

W 1998 r. utrzymata si¢ tendencja wzrostu do-
datniego salda pierwotnego budzetu panstwal.
Wielkos¢ pierwotnego salda budzetu panstwa umoz-
liwia dokonanie oceny, na ile budzet pafistwa moze
samodzielnie sfinansowac dtug publiczny. W 1998 r.

15 Saldo pierwotne stanowi réznice miedzy dochodami i wydatkami pierwotnymi
budzetu panstwa, tj. wydatkami nieobejmujacymi kosztéw obstugi dlugu pub-
licznego.
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budzet panstwa osiagnal wysokie dodatnie saldo
pierwotne, siegajace 4,7 mld zl, a jego poziom byt
wyzszy od osiagnigtego w roku 1997 o 22,5%, co
oznacza zwiekszenie zdolnosci budzetu do ,samofi-
nansowania si¢”.

Rok 1998 byl kolejnym okresem, w ktérym odno-
towano korzystne zmiany w strukturze finansowania
deficytu budzetowego. Wystgpila wyrazna przewaga
udzialu sektora pozabankowego. Udzial ten wynidst
w 1998 r. ok. 88,5%, podczas gdy przed rokiem sta-
nowil 38,6%. Bylo to wynikiem znacznego wzrostu,
0 179,6% wigcej niz w ub.r., zakupéw skarbowych
papieréw warto$ciowych przez niebankowych inwe-
storéw krajowych, co z punktu widzenia polityki sta-
bilizacyjnej jest zjawiskiem niezwykle pozadanym.
Zaciaganie dlugu na rynkach zagranicznych wiaze si¢
zwykle z wyzszym poziomem ryzyka, wynikajacym
ze zmian kursow walutowych oraz wahan stép pro-
centowych, co w obecnej sytuacji utrzymywania si¢
na dos¢ wysokim poziomie deficytu w obrotach bie-
zacych bilansu platniczego jest sprawa szczegdlnie
istotng.

Czynnikiem zwigkszajacym finansowanie w sekto-
rze pozabankowym okazal si¢ rowniez wysoki, cho-
ciaz nierbwnomierny w ciagu roku, popyt inwesto-
réw zagranicznych na skarbowe papiery wartoscio-
we. Wzrost zadluzenia budzetu pafistwa wobec in-
westoréw zagranicznych, kupujacych skarbowe pa-
piery na rynku krajowym, nie stwarza jednak wigk-
szego zagrozenia, gdyz uwzgledniajac, ze nabywali
oni przede wszystkim obligacje S-letnie o stalym
oprocentowaniu (80% calego przyrostu), nie mozna
przypisywaé im nastawienia krotkookresowego
i sktonnosci do szybkiego wycofywania si¢ z polskie-
go rynku.

Widoczne bylo obnizenie udziatu systemu banko-
wego w finansowaniu deficytu budzetowego. Reduk-
cja tego finansowania w systemie bankowym pozwo-
lita na ograniczenie roli budzetu w kreacji podazy
pieniadza.

W 1998 r. zgodnie z zapisem konstytucyjnym nie
mialo miejsca inflacjogenne finansowanie deficytu
w NBP w drodze bezposredniej sprzedazy bondéw
skarbowych.

Odnotowany jednakze wzrost zadluzenia w banku
centralnym wynikal z zamiany czesci zadluzenia za-
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Wykres 31

granicznego (obligacji Brady'ego) na obligacje nomi-
nowana w dolarach, przyjeta przez NBP. Operacja
przedterminowego wykupu obligacji Brady'ego wply-
neta réwniez na saldo finansowania zagranicznego.
W 1998 r. - podobnie jak w roku poprzednim - by-
to ono ujemne i uksztaltowalo si¢ na wysokim pozio-
mie - 3,3 mld zl

Znaczny udzial w finansowaniu niedoboru budze-
towego (53,8%) mialy w 1998 r. przychody z prywa-
tyzacji. Zrealizowane wplywy z prywatyzowanego
majatku narodowego wyniosty ok. 7,1 mld zl i prze-
kroczyly planowana wielkos$¢ o ok. 300 mln zl, glow-
nie dzigki sprzedazy akcji Telekomunikacji Polskiej
SA i Banku Przemystowo-Handlowego SA. W sto-
sunku do roku ubiegtego relacja przychodéw z pry-
watyzacji do wytworzonego PKB uksztaltowala si¢
na podobnym poziomie i wyniosta 1,3%, wobec
1,4% w roku poprzednim.

Strukture podmiotowa finansowania niedoboru
budzetowego przedstawia wykres 31.

Odnotowany - szczeg6lnie w I polowie 1998 r. -
korzystny wplyw ograniczenia popytu ze strony
budzetu panstwa, wyrazajacy si¢ redukcja deficytu
budzetowego w relacji do PKB, zostal ostabiony
poprzez narastanie w ostatnich miesigcach roku zo-
bowiazan panstwowych jednostek budzetowych.
Zadluzenie wymagalne tych jednostek wyniosto

Struktura podmiotowa finansowania niedoboru budzetowego
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w konicu 1998 r. ok. 6,7 mld zl, z czego ok. 5 mld
zl stanowil dlug zaciagniety w 1998 r., gléwnie
przez dzial ,ochrona zdrowia”. Powigckszenie wyka-
zanego w 1998 r. deficytu budzetowego o przyrost
wymagalnych zobowiazan jednostek budzetowych
oznaczatoby jego wzrost do 3,1% PKB, a wigc je-
dynie symboliczne zmniejszenie kreowanego przez
budzet popytu wewnetrznego w stosunku do po-

przedniego roku (w 1997 r. relacja ta wynosila
3,2% PKB).

Nierownowaga zewnetrzna a zagrozenia
inflacyjne

Nadal utrzymujaca si¢ w 1998 r. nadwyzka popy-
tu wewnetrznego nad wzrostem PKB sprzyjata ab-
sorpcji oszczednosci zagranicznych przez polska go-
spodarke. W 1998 r. nastapilo poglebienie deficytu
w obrotach biezacych bilansu platniczego, stosunek
ujemnego salda wobec PKB wzrést do poziomu
4,4%, w pordéwnaniu z 3,0% w 1997 r. i 0,95%
w 1996 r. To pogorszenie réwnowagi zewnetrznej
polskiej gospodarki wynikato jednak przede wszyst-
kim z zalamania dynamiki eksportu w wyniku efek-
tow zewnetrznego szoku popytowego, co znalazlo
wyraz takze w nizszym tempie wzrostu PKB.

Saldo obrotow biezgcych w latach 1997-1998
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Wykres 33

Srednie roczne tempo wzrostu wolumenu ekspor-
tu obnizylo si¢ prawie o polowe, z 13,7% w 1997 r.
d0 9,4% w 1998 r., podczas gdy odpowiednie wskaz-
niki dla importu wyniosty 22,0% i 14,6%'°.

Rok 1998 cechowala zmienno$¢ tendencji w
zakresie ksztaltowania si¢ salda obrotéw biezacych
(wykres 32), co pozwala wyrézni¢ dwa odrebne
okresy.

W pierwszym okresie, trwajacym do sierpnia, na-
stepowal szybki wzrost rezerw dewizowych i spadek
deficytu obrotéw biezacych (w sierpniu pojawila si¢
nadwyzka w kwocie 183 mln USD). Drugi okres,
poczynajac od wrzesnia, charakteryzuje znaczny defi-
cyt obrotéw biezacych. Podczas gdy w okresie sty-
czen - sierpien 1997 r. deficyt obrotéw biezacych wy-
ni6st 3.184 mln USD, to w tym samym okresie roku
1998 deficyt ten obnizyl si¢ do poziomu 2.583 mln
USD. W skali roku deficyt obrotéw biezacych wzrést
jednak z poziomu 4.312 mln USD w 1997 r. do
6.858 mln USD w 1998 r.

Znaczne pogorszenie salda obrotéw handlu zagra-
nicznego, przesadzajace o deficycie obrotow bieza-
cych, bylo przede wszystkim wynikiem zalamania
dynamiki eksportu w drugiej polowie 1998 r. (patrz
wykres 33). W okresie styczen - lipiec 1998 r. eks-
port rozwijal si¢ jeszcze dynamicznie i wykazal w sto-

16 Handel Zagraniczny” styczefi-grudzien 1998 r., GUS.

Dynamika wplywow za eksport i wyplat za import (12-miesigczna srednia ruchoma z wartosci

1996-1998)
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Tablica 8
Glowne wskazniki ekonomiczne najwazniejszych gospodarek swiata w latach 1997-1998

Kraj (grupa) PKB Inflacja Stopy kréotkoterminowe  Stopy diugoterminowe
(3-miesieczne) (10-letnie)

Strefa euro 2,4 (2,5) 0,8 (2,0) 3,17 (4,01) 4,71 (5,99)

USA 4,3 (3,9) 1,6 (2,3) 5,00 (5,62) 5,33 (6,45)

Japonia -2,8 (0,8) 0,6 (1,7) 0,18 (0,36) 1,30 (2,15)

Dane w procentach; w nawiasie rok 1997. Zrédto: European Central Bank, ,Monthly Bulletin”, 02.99, , The Economist”, 20-26.03.99.

sunku do analogicznego okresu roku ubieglego
wzrost o ponad 19%, przekraczajacy dynamike
wzrostu importu o ok. 4 pkt proc.

Na tak uksztaltowane tendencje w zakresie
obrotéw biezacych relatywnie najsilniej wplynely
zewnetrzne czynniki popytowe. W roku 1998
poglebily si¢ i rozszerzyly tendencje recesyjne w
gospodarce §wiatowej (patrz tablica 8), co bezpo$red-
nio - przez spadek popytu importowego i posrednio
- poprzez niskie ceny w handlu miedzynarodowym -
wplynelo na bardzo znaczne ograniczenie mozliwosci
zbytu polskich eksporteréw. Wskaznik koniunktury
zewnetrznej (obliczony na podstawie wskaznikéw
wzrostu PKB w wyrazeniu realnym najwazniejszych
odbiorcéw naszego eksportu, wazonych ich udziatlem
w naszym wywozie) obnizyl si¢ w 1998 r. do 1,67%
z poziomu 1,89% w 1997 r. Pierwsza potowa roku
1998 charakteryzowala si¢ generalnie dobra koniunk-
turg zewnetrzna, natomiast w drugiej pofowie roku
zaostrzenie si¢ kryzysu w Rosji i wyrazne pogarszanie
sic koniunktury w wigkszosci gospodarek Unii
Europejskiej znacznie utrudnito warunki zbytu na
najbardziej newralgicznych rynkach dla polskiego
eksportu. Bardzo wyrazne pogorszenie koniunktury
w gospodarce niemieckiej wystapito w IV kwartale
1998 r. Towarzyszyt temu spadek zamoéwienr w prze-
mysle przetworczym: krajowych o 3,9% (w stosunku
do III kwartatu 1998 r.) i zagranicznych o odpowied-
nio 3,2%. Produkcja przemystowa obnizyla si¢ w
tym samym okresie 0 2,3%, a PKB 0 0,4%.

Efekty tak powaznej dekoniunktury w gospo-
darce niemieckiej (poréwnywalnej do recesji lat
1995-1996) wplyna na kontynuacje niekorzystnych
warunkéw zbytu dla polskich eksporteréw na rynku
UE, przynajmniej w I polowie 1999 r.
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Wplyw kryzysu rosyjskiego na pogorszenie sie
salda handlu zagranicznego w 1998 r.*

Do naszych obliczen przyjmujemy, ze wptyw kryzysu
rozpoczat sie¢ w lipcu 1998 r. Juz w tym miesigcu nastapit
spadek eksportu do krajéow bytego ZSRR o okoto 14%.

Przyjelismy dwie metodyu do oszacowania wptywu
kryzysu rosyjskiego. Opieraja sie one na symulacji
ksztattowania si¢ eksportu do krajéw bylego ZSRR w
okresie od lipca do grudnia 1998 r. Oszacowany w ten
sposéb eksport poréwnywany jest z faktycznym i
réznica miedzy pierwszym a drugim oznaczona jest jako
strata wynikajaca z kryzysu rosyjskiego.

Obie przyjete metody réznig si¢ miedzy sobg okre-
sem bazowym (uznawanym jako podstawa do oszacow-
ania hipotetycznego eksportu w okresie VII-XII 1998 r.)
Pierwsza metoda opiera sie¢ na poréwnaniu dynamiki
eksportu VII-XII 97/I-VI 97 z dynamika VII-XII/I-VI 98
(oznacza to, ze rokiem bazowym jest tylko rok 1997).
Druga metoda opiera sie na poréwnaniu dynamik
-Vl 97/1-VI 96 i VII-XII 97/VII-XIl 96 z dynamikami
1-VI 98/1-VI 97 i VII-XII 98/VII-XIl 97 (w tym przypadku
baza s3 lata 1996 i 1997).

Po przeprowadzeniu obliczern oszacowalismy, ze
wptyw kryzysu rosyjskiego na nasz eksport ksztaftowat
sie w przedziale 1,35-2,25 mld USD. Wielkosci te
stanowig okoto 4,7-7,9 mld PLN (przyjmujac jako $redni
kurs za 1998 r. - 3,4937 PLN/USD), co stanowi
odpowiednio okoto 1,3-2,1% produkcji sprzedanej
przemystu za caty rok 1998.

Oszacowana strata, wynikajaca z kryzysu rosyjskiego,
ksztattuje sie w granicach 4,8-8% catego eksportu w 1998 r.

Eksport w 1998 r. w stosunku do 1997 r. wzrést o
okoto 9,6%. Obliczona strata obniza dynamike eksportu
w 1998 r. o okoto 5,2-8,7 pkt. proc., ktéra bez wptywu
kryzysu rosyjskiego ksztattowataby si¢ na poziomie
odpowiednio 14,9-18,4%.

W 1998 r. deficyt obrotéw handlowych w stosunku
do PKB wyniost 8,7%. Przy wyeliminowaniu wptywu
kryzysu rosyjskiego na nasza gospodarke osiagneliby$my
deficyt handlu zagranicznego w wysokosci 7,8-7,2% PKB.

* Badanie przeprowadzono na danych GUS.

Na ksztaltowanie sie salda handlu zagranicznego i
bilansu obrotéw biezacych oddzialywaly takze zmia-
ny realnego efektywnego kursu walutowego (patrz
wykres 34). Z analizy statystycznej wynika, ze najsil-
niejsze i najbardziej statystycznie istotne zaleznosci
miedzy realnym efektywnym kursem walutowym a

Wykres 34
Eksport, import i realny efektywny kurs zlotego w latach 1996-1998
min USD %
12.000 — — 102
Eksport Import Realny kurs
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eksportem obserwowane sg po trzech kwartatach.
Biorac zatem pod uwage, ze istotna realna aprecjacja
zfotego miala miejsce od listopada 1997 r., mozna
oczekiwad, ze jej ujemne efekty dla eksportu powin-
ny byly wystapi¢ w trzecim kwartale 1998 r.,
nakladajac si¢ na efekty kryzysu rosyjskiego i spadku
koniunktury na innych rynkach. Przy analizie przy-
czyn zalamania dynamiki eksportu trudno jest wiec
oddzieli¢ ewentualne konsekwencje aprecjacji
zfotego od efektow zewnetrznego wstrzgsu popy-
towego. Wydaje si¢ jednak, ze ten ostatni czynnik
odegral tu decydujaca role.

W 1998 r. wzrost importu ograniczala polityka
makroekonomiczna, ukierunkowana na hamowa-
nie popytu krajowego i deficytu obrotéw bieza-
cych, pobudzaly go natomiast czynniki kosztowe,
a mianowicie: wyrazne umocnienie si¢ w I pétroczu
kursu zlotego oraz ostry spadek cen na rynkach
Swiatowych.

Nalezy zatem stwierdzié, ze ostrozna polityka
makroekonomiczna oraz ostabienie ztotego w II p6t-
roczu przyczynily sie do stosunkowo fagodnej reak-
¢ji na zewngtrzne wstrzasy i pozwolily uniknaé po-
waznej destabilizacji na polskim rynku walutowym.

Whkres 35

Finansowanie deficytu obrotow biezgcych inwestycjami bezposrednimi w latach 1997-1998
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Wzrost deficytu obrotéw biezacych nie byl efek-
tem presji popytowej, lecz dzialania przede wszyst-
kim czynnikéw zewnetrznych (kryzysu rosyjskiego i
pogorszenia koniunktury w Niemczech), w pewnym
stopniu takze umocnienia zlotego w pierwszej
polowie 1998 r. Zagrozenia zwigzane z powigksza-
jaca si¢ nierbwnowaga w obrotach biezacych bilansu
platniczego byly neutralizowane w 1998 r. utrzy-
maniem bezpieczenistwa jej finansowania. Deficyt
obrotéw biezacych pokryty byl w 72,4% wplywami
z tytulu inwestycji bezposrednich, w poréwnaniu z
ok. 71% w 1997 r. (patrz wykres 35).

Zagregowana podaz

W 1998 r. nastapily znaczace zmiany w struk-
turze rodzajowej zrealizowanej podazy globalne;.
Wzr6st udzial wartosci  globalnej rolnictwa i
budownictwa, zmniejszyl si¢ udzial przemystu. Nie
zmienit si¢ udzial sekcji zgrupowanych w ustugach
rynkowych, cho¢ mozna szacowaé, ze przy spadku
ustug transportu nadal wzrastata rola handlu oraz
ustug dla biznesu, a takze ustug $wiadczonych przez
instytucje finansowe i ubezpieczeniowe.

Utrzymala si¢ wystepujaca od 1995 r. tendencja
wzrostu udzialu dostaw z importu w calosci podazy,
chociaz relacja importu do wartosci globalnej, liczona
w cenach biezacych, nie rosta tak szybko jak w latach
1996 - 1997. Zasilenie rynku tanimi towarami z
importu ograniczalo mozliwosci wzrostu produkcji
krajowej i wplywalo na pogorszenie kondycji finan-
sowej producentéw krajowych, jednak réwniez przy-
czynialo si¢ do ostabienia proceséw inflacyjnych.

W 1998 r. produkcja sprzedana przemystu w
cenach stalych byta wigksza niz w poprzednim roku
0 4,8% (w 1997 r. wzrosta 0 11,2%). Po wysokim
wzroscie w I kwartale - 0 10,9% w skali rocznej, w
kolejnych miesiacach nastepowalo stopniowe
spowolnienie tempa produkcji (w II kwartale wzrost
0 6%, w III 0 3,9%). W IV kwartale, gtéwnie w
zwigzku z zalamaniem eksportu na rynki krajéw
WNP, produkcja przemystu byla mniejsza niz w tym
samym okresie 1997 r. 0 0,8%. W ciagu calego roku
mniejsza niz w 1997 r. byla produkcja przed-
sighbiorstw gérnictwa, produkeji koksu, przetworéw
ropy naftowej i pochodnych oraz produkcji chemi-
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kaliéw i wyrobéw chemicznych. W II pétroczu poni-
zej poziomu z 1997 r. ksztaltowala si¢ produkcja
przemystu tkanin, metalurgicznego, a w IV kwartale
réwniez przemystu maszyn i urzadzen. W przemysle
spozywczym i meblarskim w 1 pétroczu tempo
wzrostu znacznie przekraczalo 10%, a w IV kwartale
wynosilo tylko 1%.

Przyczyng spadku dynamiki produkcji sprzedane;
przemystu bylo obnizenie popytu krajowego oraz po-
pytu zagranicznego. Dynamika przychodéow ze
sprzedazy produktéw towaréw i materialéw na ryn-
ku krajowym w cenach biezacych spadla ze 120,7%
w 1997 r. do 110,7%"7. Po wzroécie na poczatku
I kwartalu 1998 r. 0 ponad 10 pkt. proc. w stosun-
ku do grudnia 1997 r. (wskaznik wynosit ponad
140%), w nastepnych miesiacach zanotowano spa-
dek dynamiki sprzedazy za granice, i w rezultacie
w 1998 r. przychody ze sprzedazy na eksport byly
wigksze niz w 1997 r. tylko o 15,5% (w 1997 r.
wzrosly 0 28,9%).

W sekeji handel i naprawy w 1998 r. dynamika
przychodéw ze sprzedazy na eksport byla nizsza od
dynamiki sprzedazy na rynku krajowym. O ile dyna-
mika przychodéw ze sprzedazy na rynku wewnetrz-
nym w tej sekcji byta bardzo stabilna w ciagu calego
1998 r. i wynosita okoto 130%, to dynamika przycho-
doéw ze sprzedazy na eksport wykazywata znaczne wa-
hania. Od poczatku III kwartalu 1998 r. nastepowal
znaczny spadek dynamiki, co bylo bezposrednio zwia-
zane z kryzysem na rynku rosyjskim - dynamika przy-
chodéw ze sprzedazy na eksport w okresie styczen —
lipiec 1998 r. wynosita 134,5%, a w calym 1998 r. za-
ledwie 111,5%, i byta o 13,7 pkt. proc. nizsza od dy-
namiki z 1997 r.

W budownictwie dynamiki przychodéw ze sprze-
dazy na rynku wewnetrznym i na eksport byly sto-
sunkowo wysokie i w 1998 r. wynosily odpowiednio:

17 Dane o dynamice przychodéw i zapaséw do kofica tego rozdzialu dotycza przed-
sigbiorstw objetych badaniem F-01. Dynamiki wyliczono z wartosci w cenach
biezacych dla kolejnych okreséw narastajacych (styczen, styczen-luty, styczen-
marzec itd.) w stosunku do analogicznych okreséow poprzedniego roku. Taki
sposob liczenia dynamiki jest jedynym mozliwym ze wzgledu na metodologie
badania statystycznego, w ktorym korekty dotyczace danych z réznych
weze$niejszych miesiecy sa wykazywane w ostatnim okresie. Nalezy jednak zwr6-
ci¢ uwage, ze im dluzszy okres objety jest poréwnaniem, tym mniejszy wplyw na
wskaznik dynamiki ma ostatni miesigc. Mozna wiec powiedzie¢, ze w poszczegdl-
nych miesigcach II pétrocza spadek dynamiki przychodéw byt silniejszy, niz wyni-
ka to ze wskaznikow dla okreséw narastajacych.
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129,5% i 115,4,%. Jednak dynamika przychodéw ze
sprzedazy na rynku krajowym od poczatku roku
wykazywala w miare stabniecia popytu inwestycyjnego
tendencje spadkowa i, poczawszy od okresu styczen -
maj 1998 r., byla nizsza niz w tych samych okresach
1997 r. Natomiast dynamika przychodéw ze sprzedazy
na eksport charakteryzowata si¢ dos¢ wysokim tren-
dem rosngcym i w stosunku do konca 1997 r. wzrosta
ze 100,4% w 1997 r. do 115,4% w 1998 r.

W 1998 r. w rolnictwie zostaly osiagniete dobre
wyniki produkcyjne. Globalna produkcja rolnicza
wzrosta 0 6,6%, utrzymywaly si¢ rOwniez znaczne za-
pasy pochodzace z lat ubieglych. Wysoka nadwyzka
podazy produktéw rolnych na rynku wewnetrznym
powstala réwniez na skutek sytuacji zewnetrzne;j.
W 1998 r. na rynkach §wiatowych wystepowaly silne
tendencje wzrostu produkcji zywnosci, czego konse-
kwencja byla generalnie duza jej podaz. W rezultacie
ceny produktéw rolniczych na rynkach zagranicznych
wykazywaly tendencje spadkowe, co stalo si¢ bodz-
cem do zintensyfikowania dzialan prowadzacych do
ulokowania nadwyzek zywnosci powstalych w wielu
krajach zachodnich na rynkach innych krajow. Wyso-
ka konkurencyjnos¢ produktéw rolniczych, pocho-
dzacych z krajéow Unii Europejskiej, w znacznym
stopniu dotowanych, przyczynila si¢ do ograniczenia
mozliwo$ci eksportu polskiej zywnosci, powodujac
wypieranie polskiej zywnosci z dotychczasowych ryn-
kéw zbytu. Sytuacja ta stworzyta ponadto warunki do
stosunkowo oplacalnego importu do Polski, mimo
stosowanych barier ochrony krajowej produkcji.
Czynnikiem potegujacym problemy z zagospodaro-
waniem nadwyzki podazy zywnosci byt kryzys rosyj-
ski, na skutek ktérego nastgpilo zatamanie sie ekspor-
tu polskiej zywnosci do Rosji (m. in. drobiu i zywca
wieprzowego). W rezultacie wzrost cen detalicznych
w 1998 r. byt wyraznie wolniejszy niz w poprzednich
latach. Trzeci rok z rzedu utrzymywaly si¢ niekorzyst-
ne relacje migdzy cenami produktéw sprzedawanych
przez rolnikéw a cenami nabywanych przez nich
srodkéw; w 1998 r. relacja ta wynosila 92,3%. Do-
datkowo rolnicy oceniaja perspektywy rozwoju go-
spodarstw rolnych bardziej pesymistycznie niz
w okresach wczesniejszych. Moze to by¢ spowodowa-
ne juz wyzej wspomnianymi problemami z oplacalno-
$cig produkcji nawet gospodarstw najsilniejszych.
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Tendencje w zakresie kosztow
i cen w przedsiebiorstwach

Po okresie korzystnych zmian na przelomie lat
1996/1997 w kolejnych miesigcach 1998 r. pogarsza-
ta si¢ kondycja finansowa przedsigbiorstw!8. Wyniki
dziatalnosci przedsigbiorstw osiggniete w 1998 r.
wskazuja, ze uzyskaly one duzo nizsza efektywnos¢ niz
przed rokiem, o czym $wiadczy rosnacy wskaznik po-
ziomu kosztéw uzyskania przychodéw (zwlaszcza
przychodéw ze sprzedazy produktéw) oraz malejace
wskazniki rentownosci obrotu brutto i netto. Zmalala
tez w ciggu minionego roku zdolno$¢ przedsiebiorstw
do regulowania biezacych zobowigzan (obnizaly si¢
wskazniki ptynnosci). Szczegélnie niekorzystnie przed-
stawiala si¢ sytuacja w przedsiebiorstwach sektora pu-
blicznego. Jednakze rowniez w sektorze prywatnym
nastapitlo w 1998 r. obnizenie rentownosci, ktdre nasi-
lito sie zwlaszcza w drugim pétroczu.

8 Na podstawie analizy sytuacji ekonomiczno-finansowej przedsi¢biorstw objetych
miesieczng sprawozdawczoscia GUS na formularzach F-01. Dane dotycza pod-
miotéw gospodarczych prowadzacych ksiegi rachunkowe, w ktérych liczba pracu-
jacych przekracza 50 oséb — w sekcji ,gornictwo i kopalnictwo” oraz w sekji
,.dzialalno$c produkcyjna” —a 20 0s6b — w przypadku pozostalych sekcji. Dane nie
ujmuja wynikéw przedsi¢biorstw, rolnictwa, lowiectwa, lesnictwa, rybolowstwa i
rybactwa, a takze bankéw, instytucji ubezpieczeniowych i szkél wyzszych.

Tablica 9
Dynamika przychodow ze sprzedazy produktow i ich kosztow wlasnych w przedsiebiorstwach prze-
mystu w latach 1997-1998 (w %)

Wyszczegdlnienie I 1-n 1-m 1-v v 1vi vl vilk -IIX X I XT X
1997

Przychody ze sprzedazy

produktow 121,3 121,4 1184 1204 1192 120,7 1204 1204 121,2 12I,1 121,0 121,]

Koszt wtasny sprzedanych

produktow 121,2 121,4 1190 120,7 1195 120,7 1203 1203 1208 1208 120,8 21,3

Réznica dynamik

w pkt. proc. 0,04 0,00 -0,67 -0,34 -0,28 -0,03 009 005 040 031 021 -022
1998

Przychody ze sprzedazy

produktéw 1139 1150 1182 116,1 116,0 1155 1150 1145 1132 11,9 111,0 1104

Koszt wtasny sprzedanych

produktow 1151 116,9 1202 1188 1187 1182 1180 1174 1161 1149 1141 113,22

Réznica dynamik

w pkt. proc. -1,23 -1,90 -1,98 -2,73 -2,71 -268 -305 -286 -282 -293 -3,10 -280

Zrédto: Dane jednostkowe GUS ze sprawozdan finansowych przedsigbiorstw sporzadzanych na formularzach F-01; agregacja i obliczenia NBP
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Wykres 36
Dynamika przychodow i kosztow w przedsigbiorstwach przemystu od 1-1X 1997 do I-XI1 1998
oraz dynamika cen produkcji sprzedanej przemystu (analogiczny okres roku poprzedniego = 100)
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Miesigce narastajgco

Przychody ze Koszt wiasny PPI
sprzedazy produktow sprzedanych produktow

Skale wplywu kosztow na ceny produkgji sprzedane;
ocenia¢ mozna na podstawie obserwacji wzajemnej rela-
¢ji dynamiki kosztéw i dynamiki przychodéw w sektorze
przedsiebiorstw. Relacja ta od poczatku 1998 r. ksztatto-
wala si¢ niekorzystnie - koszty rosty szybciej niz przycho-
dy. Réznica dynamiki przychodéw ze sprzedazy produk-
tow i kosztéw wlasnych ich wytworzenia w przemysle
wzrosta 2,5-krotnie w ciagu 1998 r. i w koncu roku wy-
niosta 2,8 pkt. proc. (patrz tablica 9).

Utrzymujacy si¢ wzrost kosztochlonno$ci uzyskiwa-
nych przychodéw wskazuje, ze w 1998 r. istnialy warun-
ki sklaniajace przedsiebiorstwa do podnoszenia cen ze
wskazan kosztowych!, co mozna okresli¢ jako nacisk
kosztéw na ceny. Nacisk ten nie znajdowal jednakze
w 1998 r. bezposredniego przelozenia na ceny produkcji
sprzedanej, a nastepnie na ceny towaréw i uslug kon-
sumpcyjnych. Swiadczy o tym powolne, ale systema-
tyczne obnizanie si¢ wskaznika (liczonego narastajaco)
wzrostu cen produkgji sprzedanej przemystu w kolejnych
okresach 1998 r. (patrz wykres 36). Wigzalo si¢ to z

19 Wiadomo bowiem, ze rekompensowanie skutkéw rosnacych kosztéw wzrostem
cen jest najchetniej stosowanym przez przedsigbiorstwa sposobem pokrywania
niedoboréw finansowych zaréwno zawinionych (wynikajacych z braku gospo-
darnosci), jak i niezawinionych (zwigzanych z pogarszaniem si¢ koniunktury).
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Wykres 37

Dynamika przecigtnych miesigcznych wynagrodzen brutto oraz przecigtnych swiadczen emerytal-

no-rentowych pracowniczych w latach 1996-1998 (analogiczny okres roku poprzedniego = 100)

%
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Kwartaly narastajgco

bariera popytu krajowego i zagranicznego na towary i
ustugi, ktéra stworzyla naturalne ograniczenie dla
wzrostu cen.

Najbardziej dynamicznym elementem kosztéw wia-
snych produkgji przemyslowej sa od pewnego czasu
koszty ustug obcych?® i petne koszty zwigzane z oplaca-
niem pracy. Te grupy kosztéw mialy duzy udziat
w strukturze kosztéw ogétem (odpowiednio: 11,4%
1 20,8% kosztéw ogoétem).

W 1998 . po raz kolejny przekroczono ustalony po-
ziom wzrostu plac zar6wno w poszczegélnych sektorach,
jak i w calej gospodarce narodowej, mimo ze nie obser-
wowano juz tak duzej presji na wzrost wynagrodzen jak
w latach ubieglych (wykres 37). Tak jak poprzednio,
przecietne wynagrodzenia bez wyplat z zysku rosly szyb-
ciej niz wynagrodzenia ogélem, a wiec nastgpowal glow-
nie wzrost wynagrodzen zaliczanych w ciezar kosztow.
Nominalnie przecigtne wynagrodzenie bez wyplat
z zysku w sektorze przedsiebiorstw bylo o 16,4%
wyzsze niz w 1997 r., co oznacza przekroczenie
wskaznika dopuszczalnego wzrostu o 3,9 pkt. proc.
W roku 1998, po raz pierwszy w okresie obowigzywa-
nia negocjacyjnego systemu ksztaltowania wynagro-
dzen, przekroczenie ustalonego wskaznika nastapito

20 Chodzi tu o wzrost kosztow takich ustug obcych jak: ustugi transportowe, teleko-
munikacyjne, budowlane, naprawcze, remontowe i konserwacyjne, zwiazany m.in.
ze wzrostem cen urzedowych i kontrolowanych.
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Tablica 10

juz w I kwartale, o 1,5 pkt. proc. Udzial wynagrodzen
w ogoblnych kosztach przedsigbiorstw (wg rodzaju) byt
w roku 1998 nieco nizszy niz w 1997 r., szczeg6lnie
w I kwartale. W dalszych kwartatach 1998 r. udzial ten
zaczal ponownie wzrasta¢ i w skali roku byl o 0,1 pkt.
proc. wyzszy niz w 1997 r. Pomimo tego, wynagrodze-
nia (przede wszystkim ich wzrost) nie byly w 1998 r.
czynnikiem wplywajacym znaczaco na wzrost kosztow
produkgji, a zatem i na ceny produktéw.

W 1998 r. szczegblnie dynamicznie rosly koszty
przyspieszonej amortyzacji, co spowodowalo, ze ta grupa
kosztéw zaczela w przedsigbiorstwach coraz silniej od-
dziatywaé na koszty wlasne produkcji, cho¢ jej udzial w
rodzajowej strukturze kosztéw wyniést w omawianym
okresie tylko 6,1% (patrz tablica 10).

Sytuacja poszczeg6lnych sekgji i dzialéw byta bardzo
zréznicowana, jednakze ogélne wskazniki dla przemyshu
wskazuja, ze problem nadmiernej kosztochlonnosci
uzyskania przychodéw stanowi powazny problem dla
calego sektora przedsigbiorstw. Z uwagi jednak na od-
mienne ksztaltowanie si¢ struktury kosztéw wlasnych
produkeji w poszczeg6lnych sekcjach tworzacych prze-
mysl, w kazdej z nich inne elementy kosztéw powodo-
waly wzrost ogdlnego wskaznika kosztéw uzyskania
przychod6éw ze sprzedazy produktéw (patrz wykres 38).

Szczegoblnie niekorzystna sytuacja wystgpowala
nadal w przedsiebiorstwach sekgji ,,gérnictwo i kopal-
nictwo”. Deficytowos¢ jej od wielu lat powaznie obniza

Rodzajowa struktura kosztow w przemysle i trzech jego sekcjach w latach 1997-1998 (w %)

Wyszczegélnienie Gornictwo
i Kopalnictwo
1997 1998
Koszty ogétem: 100,0 100,0
w tym:
zuzycie materialéw i energii 23,2 21,7
ustugi obce 15,9 15,4
podatki i optaty 55 5,1
petne koszty pracy 46,8 48,1
amortyzacja 6,5 7,7
pozostate 2,1 2,0

Dziatalnos¢ Zaopatrywanie Przemyst
Produkcyjna  w energie elektryczna ogétem
gaz i wode
1997 1998 1997 1998 1997 1998
100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
58,0 55,6 44,4 41,4 53,4 51,2
9,8 10,7 14,5 14,0 10,8 11,4
8,1 8,3 2,6 2,6 7,3 74
17,9 18,0 21,9 21,1 21,0 20,8
3,7 4,2 13,7 18,2 50 6,1
2,6 3,1 2,9 2,6 2,6 3,0

Zrédto: Dane jednostkowe GUS ze sprawozda finansowych przedsigbiorstw sporzadzanych na formularzach F-01; agregacja i obliczenia NBP
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Wykres 38
Rodzajowa struktura kosztow w przemysle i trzech jego sekcjach w 1998 r.
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wyniki catego przemystu. W sekcji tej deflatory wszyst-
kich elementéw kosztow znacznie przekroczyly wskaz-
niki wzrostu cen produkeji sprzedanej (dotyczy to
zwlaszcza pelnych kosztéw wynagrodzen, wraz ze
Swiadczeniami na rzecz pracownikéw, oraz kosztow
amortyzacji), a to oznacza, ze przedsiebiorstwa notowa-
ly straty. Aby zmniejszy¢ straty przedsiebiorstwa tej
sekcji musialyby podnies¢ ceny swojej produkeji sprze-
danej, co nie jest jednak mozliwe ze wzgledu na bariere
popytowa.

W sekeji zaopatrywanie w energie elektryczng, gaz
iwode w 1998 r., podobnie jak w latach poprzednich, od
lat koszty uzasadniaja potrzebe wzrostu cen produkeji
sprzedanej, ktore byly dotychczas cenami kontrolowany-
mi. Okresowe podwyzki cen no$nikéw energii i wody
dokonywane dotychczas urzedowo nie pokrywaly rosng-
cych kosztow.

Ocena sytuacji w zakresie dynamiki i struktury
ksztattowania sie kosztéw w przedsiebiorstwach pozwa-
la na sformulowanie opinii, ze w 1998 r. przedsiebior-
stwa byly motywowane do podnoszenia cen wlasnej pro-
dukgji sprzedanej ksztattowaniem sie kosztow, jednakze
ograniczony popyt na ich produkgje, jak tez konkuren-
c¢ja produktéw z importu, uniemozliwialy dokonywanie
takich podwyzek.
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Polityka pieniezna w 1998 r.
a realizacja celu inflacyjnego

Instytucjonalne i systemowe uwarunko-
wania polityki pienieznej

Rok 1998 byl pierwszym rokiem prowadzenia
przez NBP polityki pienieznej w nowych warunkach
instytucjonalnych. Istniejace do tego momentu
struktury decyzyjne banku centralnego zostaly zmie-
nione w wyniku wejscia w zycie z dniem 17 pazdzier-
nika 1997 r. nowej Konstytucji Rzeczypospolitej Pol-
skiej oraz, z dniem 1 stycznia 1998 r., nowej Ustawy
o NBP.

Konstytucja RP przyniosta wiele kluczowych za-
pisow dla funkcjonowania NBP oraz prowadzenia
polityki pieni¢znej. Przede wszystkim zwigkszyla za-
kres samodzielno$ci decyzyjnej i instrumentalne;
banku centralnego, a wiec podniosta stopien jego
niezaleznosci. Artykut 227 Konstytucji, poswiecony
w calo$ci bankowi centralnemu, definiuje ogdlnie cel
dziatalno$ci NBP, stwierdzajac, ze odpowiada on za
warto$¢ polskiego pieniadza. Zawiera ponadto omo-
wienie podstawowych zasad funkcjonowania orga-
now decyzyjnych NBP, tj. Prezesa NBP, Rady Polity-
ki Pienieznej i Zarzadu NBP, pozostawiajac zagad-
nienia szczegélowe Ustawie o NBP. Istotnym novum
zawartym w artykule 220, ust. 2, jest zakaz finanso-
wania deficytu budzetowego przez zaciaganie zobo-
wigzan w banku centralnym panstwa. W konse-
kwencji, wykup ostatnich zapadajacych w portfelu
NBP bonéw skarbowych miat miejsce w konicu 1997 .

Ustawa z 29 sierpnia 1997 r. o Narodowym Ban-
ku Polski w art. 3 ust. okreslila, ze podstawowym
celem dzialalnosci NBP jest utrzymanie stabilnego
poziomu cen, przy jednoczesnym wspieraniu polity-
ki gospodarczej Rzadu, o ile jednak nie ogranicza to
realizacji podstawowego celu NBP. Ustawa uregulo-
wala szczeg6lowo (w rozdziale 2) kwestie organizacji
NBP, okreslita kompetencje poszczegélnych orga-
néw NBP.

W dniu 17 lutego 1998 r. nastgpilo ukonstytu-
owanie si¢ Rady Polityki Pieni¢znej, a w dwa dni
pbzniej ponowny wybdr przez Sejm Hanny Gronkie-
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wicz-Waltz na stanowisko Prezesa NBP, bedgcego
jednocze$nie Przewodniczacym Rady. Pozostalych
dziewieciu czlonkéw Rady zostalo powolanych
w réwnej liczbie przez Prezydenta Rzeczypospolite;
Polskiej, Sejm i Senat. Ponadto, zgodnie z art. 15
Ustawy o NBP, Rada Ministréw wyznaczyla swojego
przedstawiciela do uczestnictwa w posiedzeniach
RPP, ktérym zostal Pierwszy Zastepca Ministra Fi-
nansow Jarostaw Bauc.

Zakoficzenie w marcu 1998 r. zmian personal-
nych w organach kierowniczych NBP pozwolilo na
rozpoczecie prac o charakterze strategicznym.
W efekcie, 22 kwietnia Rada Polityki Pieni¢zne;
zaktualizowala istniejace Zalozenia polityki pienigzne
na 1998 rok, opracowane przez Zarzad NBP we
wrzesniu 1997 r. i przyjete, zgodnie z dyspozycja
Konstytucji RP, przez Zarzad i Prezesa NBP w paz-
dzierniku 1997 r. Zaktualizowane Zafozenia utrzy-
maly dotychczasowy poziom celu inflacyjnego NBP
na 1998 r., stwierdzajac, ze ,Srednioroczne tempo
wzrostu cen towaréow i ustlug konsumpcyjnych nie
powinno przekroczyé w 1998 r. 11%, a poziom cen
w konicu tego roku w poréwnaniu z koficem 1997 r.
nie powinien by¢ wyzszy niz 9,5%”. Modyfikacji
ulegly natomiast prognozy dotyczace wzrostu PKB
oraz ksztaltowania si¢ popytu na pieniadz i podazy

Najwazniejsze zmiany legislacyjne i organizacyjne
dotyczace NBP w drugiej potowie 1997 r. i w 1998 r.
oraz decyzje strategiczne Rady Polityki Pienieznej w 1998 r.

Data Wydarzenie

1997

|7 pazdziernika Wejscie w zycie Konstytucji Rzeczypospolitej Polskiej.

1998

| stycznia Wejscie w zycie Ustawy z dnia 29 sierpnia 1997 r. o NBP.

17 lutego Ukonstytuowanie sie Rady Polityki Pienigznej.

19 lutego Ponowny wybér przez Sejm RP H. Gronkiewicz-Waltz na stanowisko Prezesa NBP.
5 marca Zaprzysiezenie przed Sejmem RP H. Gronkiewicz-Waltz na stanowisku Prezesa NBP.
18 marca Nominacja Wiceprezeséw NBP oraz nowych cztonkéw Zarzadu NBP

22 kwietnia Przyjecie zaktualizowanych Zatozen polityki pienieznej na 1998 rok.

4 czerwca Okereslenie celu polityki pienigznej na 1999 r. oraz sredniookresowego celu inflacyjnego.
23 wrzesnia Przyjecie Sredniookresowej strategii polityki pienieznej na lata 1999-2003

29 wrzesnia Uchwalenie Zafozen polityki pienigznej na 1999 rok.

Zrédio: NBR
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pieniadza. Rada nie wymienita przy tym podazy pie-
nigdza jako posredniego celu polityki pieni¢znej, za-
mieszczajac w Zalozeniach jedynie prognoze przyro-
stu tej wielkosci.

Na posiedzeniu w pierwszych dniach czerwca
1998 r. Rada Polityki Pieni¢znej okreslita cel polity-
ki pienieznej na 1999 r. Stanowilo to podstawe prac
nad Zalozeniami polityki pienigznej na 1999 rok.
Jednoczesnie Rada ustalila, ze we wrzesniu 1998 r.
ogloszona zostanie Sredniookresowa strategia polityki
prenigzne; na lata 1999-2003. Zdecydowano, ze
gléwnym $redniookresowym celem polityki pieni¢z-
nej bedzie zmniejszenie rocznego tempa inflacji do
poziomu nizszego niz 4% do kofica 2003 r. Celowi
temu podporzadkowane beda krotkookresowe cele
inflacyjne, oglaszane w corocznych Zatozeniach poli-
tyki pienieznej. Rada uznala, ze podstawowa zasada
polityki pieni¢znej w okresie objetym Strategiq
bedzie ksztaltowanie instrumentéw polityki pie-
ni¢znej podporzadkowane realizacji bezposredniego
celu inflacyjnego.

Strategia bezpoSredniego celu inflacyjnego (BCI)
zaktada, jak sugeruje sama nazwa, brak celéw
posrednich (podazy pienigdza, kursu walutowego).
Nie koncentrujac si¢ na pojedynczym wskazniku,
bank centralny bierze pod uwage kazda dostgpna in-

Bezposredni cel inflacyjny

Bank centralny, dazac do osiagnigcia i utrzymania sta-  zenia osiagniecia celu inflacyjnego, okreslanego

bilnosci cen, moze wykorzystywa¢ odmienne strategie
polityki pienieznej. W tradycyjnych podejsciach wyko-
rzystuje sie cele posrednie polityki pienieznej. Strategie
te oparte s3 na kontroli wybranych agregatéw mone-
tarnych badz kursu walutowego. Jest to uzasadnione, gdy
wielko$ci przyjete za cele posrednie moga by¢ przez
wiladze monetarne w dostatecznym stopniu ksztatto-
wane oraz gdy istnieje stabilna zalezno$¢ miedzy kon-
trolowang wielkoscia a inflacja.

Realizacja bezposredniego celu inflacyjnego (ang.
Direct Inflation Targeting) przez bank centralny polega na
rezygnacji z kontroli specyficznej wielkosci, petniacej w
tradycyjnych strategiach role celu posredniego. Zamiast
koncentrowac¢ sie na jednej zmiennej i stara¢ sie
wptywaé na jej ksztaitowanie si¢ przy pomocy instru-
mentéw polityki pienieznej, bank centralny bierze pod
uwage informacje dotyczace ksztattowania sie wielu
zmiennych, majacych wptyw na inflacje. Ocena zagro-

88

zazwyczaj jako przedziat dopuszczalnego wzrostu cen,

stanowi podstawe decyzji o odpowiednim dostosowaniu

instrumentéw polityki pienieznej.
Za zalety bezposredniego kontrolowania inflacji
uznaje si¢ migdzy innymi:

* wieksza przejrzystos¢ informacyjng umacniajaca wiary-
godnos¢ polityki pienieznej,

* zwiekszenie stopnia racjonalnosci oczekiwan infla-
cyjnych, umozliwiajace minimalizowanie kosztow
gospodarczych zwiazanych z redukcja inflacji,

* wieksza elastyczno$¢ wykorzystywania instrumentéw
polityki pienieznej w reakcji na wystepujace w gospo-
darce szoki,

* mozliwos$¢ uniknigcia probleméw specyficznych dla
strategii wykorzystujacych cele posrednie, jak np.
zmiany w szybkosci obiegu pienigdza czy tez trudnosci
w kontrolowaniu podazy pieniadza lub kursu walu-
towego.
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formacje o czynnikach zwigkszajacych lub zmniejsza-
jacych presje inflacyjng i powodujacych wzrost lub
zmniejszenie prawdopodobiefistwa osiagniecia przy-
jetego w danym okresie celu inflacyjnego. Zasada
podstawowa takiego systemu jest reagowanie przez
bank centralny wtedy, gdy prognozowana wielkos§¢
inflacji odchyla si¢ od poziomu przyjetego jako cel.
Aby skutecznie realizowac te strategie, bank central-
ny musi posiada¢ dostateczne rozpoznanie czynni-
kéw wplywajacych na inflacje, sily ich zwigzkow
i wystepujacych opdznien.

Warunki istniejace obecnie w Polsce nie sg ide-
alne dla prowadzenia polityki pieni¢znej, opartej
na zasadzie bezposredniego celu inflacyjnego.
Aspekt ten zostal podkreslony przez RPP w Sred-
niookresowej strategii polityki piemigznej na lata
1999-2003. Niedostatki bazy statystycznej
w Polsce (odpowiednio dlugich szeregdéw czaso-
wych), jak réwniez zmiany zachodzace w gospo-
darce, skutkujace zmianami czynnikéw oddziatu-
jacych na procesy inflacyjne, utrudniajg analize
wplywu tych czynnikéw na poziom i dynamike
zmian wskaznika bedacego celem Narodowego
Banku Polskiego, a co za tym idzie réwniez pro-
gnozowanie inflacji, ktére jest trzonem samej
strategii BCI. Ze wzgledu na fakt, ze lata 1990-
-1991 byly okresem dostosowan cen wzglednych,
mozliwe do wykorzystania dane rozpoczynaja sie
praktycznie od 1992 r. Co prawda, zakres do-
stepnych danych statystycznych powicksza sig
z roku na rok, jednakze ich jako$¢ statystyczna
(w sensie mozliwosci ich interpretacji) ro$nie wol-
niej z uwagi na zachodzace w sposé6b ciagly, zmia-
ny zachowan podmiotéw gospodarczych, a takze
pojawianie si¢ nowych rozwigzan instytucjonal-
nych. Rozwigzania te (np. reformy strukturalne)
w powazny sposéb moga wplywaé na mikro- i
makroekonomiczne relacje w gospodarce i ich
oddzialywanie na procesy inflacyjne. Dlatego tez,
w ramach nowej strategii, cele krotkookresowe sg
przyjmowane w przedziatlach dostatecznie szero-
kich, aby zwigkszy¢ prawdopodobienstwo reali-
zacji tych celéw, nawet w przypadku popelnienia
pewnych pomytek w ocenie sily i kierunku ewo-
lucji czynnikéw majacych wplyw na wybrany za
cel wskaznik cenowy.
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Innym czynnikiem, stanowiacym utrudnienie w
stosowaniu strategii bezpo$redniego celu infla-
cyjnego w Polsce, sa problemy zwiazane z procesem
transmisji impulséw polityki pienieznej do gospo-
darki. Niedorozw6j rynkéw finansowych, brak
nawykéw gospodarstw domowych i przedsiebiorcéw
do wykorzystywania instrumentéw finansowych
utrudniajg skuteczne wplywanie banku centralnego
na zachowanie podmiotéw gospodarczych. Z uwagi
na powyzsze, w naszym kraju takie mechanizmy
transmisji polityki pienieznej, jak kanal stopy pro-
centowej, czy poprzez tzw. efekt bogactwa (wealth
¢ffect) stabo oddzialywaly na gospodarke. Réwniez
oddzialywanie poprzez kanal kredytowy jest
ostabione ze wzgledu na istniejace systemowe
uwarunkowania. Problemy z procesami trans-
misyjnymi polityki wiaza si¢ réwniez z opisywanym
wczesniej zjawiskiem nadplynnosci sektora bankéw
komercyjnych (ramka str. 37).

Kolejnym uwarunkowaniem utrudniajacym re-
alizacje strategii BCI jest niedostatecznie restryk-
cyjna polityka fiskalna. Nadmierny popyt wykre-
owany przez sektor publiczny moze prowadzi¢ do
pogorszenia rOwnowagi zewnetrznej, a nast¢pnie -
poprzez skokowe dostosowania kursowe - réwniez
inflacji. W okreslonych warunkach przeciwdziata-
jaca tym presjom polityka pieni¢zna moze by¢ nie-
skuteczna.

Pomimo tych utrudnien RPP uwaza, ze strate-
gia BCI jest najbardziej odpowiednim systemem
realizacji polityki pienigeznej w obecnych warun-
kach. Stosowanie innych strategii (strategii kon-
troli podazy pieniadza czy strategii kontroli kur-
su walutowego) wigze si¢ z tymi samymi trudno-
§ciami, co w przypadku strategii BCI, nie daje
za$§ mozliwosci tak elastycznego reagowania na
szoki wewnetrzne i zewnetrzne, na ktére polska
gospodarka jest narazona. Kontynuowanie za$
dotychczasowej strategii nie jest optymalne
z uwagi na wzrost kosztow przelamywania inercji
inflacyjnej w $rodowisku jednocyfrowej inflacji.
W takich okolicznos$ciach bardziej zasadne jest
stosowanie strategii o wigkszej przejrzystosci,
a wiec strategii BCI.

Dazac do zwigkszenia przejrzystosci zasad pro-
wadzenia polityki pienieznej, i tym samym pod-
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niesienia jej wiarygodnosci, w drugiej polowie
wrze$nia 1998 r. Rada Polityki Pienieznej przyje-
ta dokument Sredniookresowa strategia polityki pie-
nigznej na lata 1999-2003, okreslajacy system
i podstawowe kierunki polityki pieni¢znej w Pol-
sce w okresie poprzedzajacym wstapienie naszego
kraju do Unii Europejskiej. Zgodnie z postano-
wieniami Strategii, Polska, jako jeden z dziewieciu
krajow na Swiecie, przyjeta w 1998 r. strategie
bezposredniego celu inflacyjnego jako system,
w ramach ktérego bedzie realizowana polityka
pieniezna. Strategia poruszala rowniez kwestig in-
strumentdéw polityki pienieznej oraz zarysowala
scenariusz polityki kursowej, zmierzajacy do stop-
niowego uplynnienia kursu zlotego.

W koficu wrzesnia 1998 r. Rada Polityki Pienieznej
uchwalita Zalozenia polityki pienigznej na 1999 rok.

Instrumenty polityki pieniezne;j

Zmiany w instrumentarium polityki pienieznej
w 1998 r.

W 1998 r. nastapily istotne zmiany w konstrukgji
i sposobie wykorzystania instrumentéw polityki
pienieznej NBP. Zmiany objely system prowadzenia
operacji otwartego rynku oraz system rezerwy obo-
wigzkowej.

Zgodnie z uchwalami Rady Polityki Pienieznej,
podstawowg zasada operacji otwartego rynku by-
to prowadzenie operacji 28-dniowych. Oznaczalo
to odejscie od emisji bonéw pienieznych NBP
o dluzszych terminach zapadalno$ci, ktére byly
prowadzone przez NBP przed wejsciem w zycie
pierwszej uchwaly RPP z 25 lutego 1998 r. Mini-
malna, okre$lana przez Rade stopa 28-dniowych
operacji otwartego rynku (tzw. stopa referencyjna
NBP) stala sie de facto trzecia (obok oprocentowa-
nia kredytu lombardowego i stopy redyskonta
weksli) podstawowa stopa NBP. Faktycznie stoso-
wana stopa operacji otwartego rynku ksztaltowa-
na byla nieco powyzej stopy referencyjnej, w celu
niedopuszczenia do spadku odpowiednich stép
rynku pieni¢znego ponizej tej stopy. Ksztaltowa-
nie przychodowosci instrumentéw o dluzszym
okresie zapadalno$ci pozostawiono rynkowi, co
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umozliwito wykorzystanie analizy krzywej docho-
dowosci do badania oczekiwan rynku.

Od poczatku 1998 r. NBP zaprzestal takze pro-
wadzenia operacji warunkowych (reverse repo) z termi-
nem zapadalno$ci do 14 dni, gdyz w portfelu NBP
nie bylo skarbowych papieréw warto$ciowych, beda-
cych przedmiotem obrotu w tych operacjach. Prowa-
dzenie operacji warunkowych o 14-dniowym termi-
nie zapadalnosci stracilo ponadto swoje uzasadnienie
ze wzgledu na skoncentrowanie si¢ na miesiecznej
stopie rynku migdzybankowego. Wykorzystanie tyl-
ko jednego instrumentu zapewnilo lepsza dystrybu-
cje plynnosci w systemie bankowym. Banki maja
mozliwo$¢ zbycia bonéw pienigznych NBP przed ich
terminem wykupu i wcze$niejszy dostep do zainwe-
stowanych srodkow.

Konsekwencjg powyzszych decyzji byla koniecz-
no$¢ absorpcji calej nadplynnosci w ciggu miesiaca.
Wymagalto to zwigkszenia czestotliwo$ci prowadzo-
nych operacji. Potencjalnym skutkiem ubocznym
zmiany systemu operacji bylo pojawienie si¢ zwiek-
szonego ryzyka plynnosciowego. W wypadku po-
wstania silnej presji na deprecjacje ztotego banki mo-
glyby w krétkim czasie uzyska¢ dostep do bardzo
znacznej skali refinansowania z zapadajacych bonéw
pienieznych NBP,

W 1998 r. nastapily takze zmiany w systemie re-
zerwy obowiagzkowej. Cz¢$¢ z nich wprowadzono Za-
rzadzeniem nr 7/97 Prezesa Narodowego Banku Pol-
skiego z dnia 16 pazdziernika 1997 r. w sprawie re-
zerwy obowigzkowej, ktére weszlo w zycie na poczat-
ku 1998 r. Zgodnie z nowa Ustawa o NBP, zlikwido-
wano rezerwe obowigzkowa oprocentowang, od kté-
rej odsetki byly uprzednio przekazywane na rachunek
Agencji Restrukturyzacji i Modernizacji Rolnictwa.
Z poczatkiem 1998 r. dokonano przelewu $rodkéw
rezerwy obowiazkowej oprocentowanej na rachunek
biezacy i zostaly one potraktowane jako rozliczenie
rezerwy obowiazkowej nieoprocentowanej. Réwniez
od 1 stycznia 1998 r. banki zostaly zobowiazane do
utrzymywania rezerwy obowiazkowej od srodkéw po-
zyskanych z zagranicy na okres krétszy niz dwa lata.

Od 31 grudnia 1997 r. ograniczono udzial zade-
klarowanej gotowki w kasach bankéw rozliczanej
jako cze$¢ rezerwy obowigzkowej - do 10%. Do
konica 1997 r. banki mogly utrzyma¢ 50% swojej
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rezerwy wymaganej ogélem w postaci gotowki
w kasach - w praktyce jednak nie wykorzystywaly
w pelni tej mozliwos$ci. Ponadto, utrzymywanie cze-
Sci rezerwy w postaci gotowki w kasach bankéw
stanowilo utrudnienie w prowadzeniu polityki pie-
ni¢znej - informacje dotyczace gotéwki utrzymywa-
nej w kasach bankéw byly bowiem dostepne
z op6znieniem. W rezultacie, faktyczna pozycja re-
zerwowa bankdéw nie byla znana w momencie po-
dejmowania decyzji o operacji otwartego rynku
w danym dniu.

Decyzja w sprawie kolejnej zmiany w systemie
rezerwy obowigzkowej zapadta 7 maja 1998 r. RPP
postanowila, ze podstawe naliczania rezerwy obo-
wigzkowej powinna stanowi¢ §rednia arytmetyczna
stanu §rodkéw na rachunkach bankowych objetych
rezerwa, obliczana ze wszystkich dni kalendarzo-
wych miesiaca, a nie jak dotychczas $rednia aryt-
metyczna standéw na koniec dekad pierwszej i dru-
giej oraz ostatniego dnia miesiagca. Zmiang t¢
wprowadzono uchwalg nr 10/98 Zarzadu NBP z 5
czerwca 1998 r. Aby da¢ bankom czas na dostoso-
wanie ich systemow, zapisy tej uchwaly mialy po
raz pierwszy zastosowanie w stosunku do rezerwy
obowiazkowej naliczanej w styczniu 1999 r., a od-
prowadzanej 28 lutego 1999 r. Wprowadzenie no-
wego sposobu naliczania ma na celu uszczelnienie
systemu rezerwy obowiazkowej. Banki nie beda
mialy bowiem mozliwo$ci manipulowania stanami
depozytéw w dniach poprzedzajacych dzien kon-
czacy dekade w celu zmniejszenia naliczanej rezer-
wy obowiazkowe;j.

Ksztattowanie parametréw instrumentow
polityki pienieznej

W kilka dni po ukonstytuowaniu sig, 25 lutego 1998
r., Rada Polityki Pieni¢znej podjeta pierwsze decyzje
dotyczace instrumentéw polityki pieni¢znej oraz zasad
wykorzystywania niektorych z nich. Rada uznala, iz
podstawowym problemem makroekonomicznym jest
nadal kontrola wzrostu popytu wewnetrznego, po-
trzebna dla realizacji zaktadanego na 1998 r. celu infla-
cyjnego. Kierujac sie tymi przestankami, Rada podjeta
decyzje o utrzymaniu na niezmienionym poziomie
podstawowych stép procentowych NBP (¢j. stopy re-
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dyskonta weksli w wysoko$ci 24,5% i lombardowej
w wysokosci 27%). Uznala tez, ze podstawowa zasada
operacji otwartego rynku jest ich prowadzenie ze stopa
procentowa nie nizsza niz 24%. Wplynelo to na efek-
tywne podniesienie krotkoterminowych stop rynku
migdzybankowego o ok. 0,5 pkt. proc.

25 lutego 1998 r. Rada podjeta rowniez dwie istotne
decyzje dotyczace funkcjonowania systemu kursowego.
Po pierwsze, zmniejszono miesi¢czne tempo dewaluacji
zlotego wzgledem koszyka walut obcych z 1% do
0,8%. Po drugie, poszerzone zostalo pasmo
dopuszczalnych odchylen kursu $redniego zlotego od
parytetu centralnego z +7% do =10%. Zmniejszanie
tempa pelzajacej dewaluacji kursu centralnego poprzez
oddzialywanie na oczekiwania inflacyjne mialo
stworzy¢ warunki do osiggniecia celu inflacyjnego.
Rozszerzenie pasma dopuszczalnych wahan kursu
rynkowego i jego faktyczne uelastycznienie miato
umozliwi¢ przezwyciezenie sprzeczno$ci w dotychczas
realizowanej strategii polityki pieni¢znej. W warun-
kach przyspieszonej integracji polskiego rynku finan-
sowego z rynkiem S$wiatowym coraz trudniejsze
stawalo si¢ kontrolowanie podazy pieniadza, jako celu
posredniego  polityki pienigznej w warunkach
ograniczonej elastycznosci  kursu  walutowego.
Istotnym dopetnieniem tych dzialani byla decyzja o
zaprzestaniu emisji bonéw pienieznych NBP o
dluzszym niz 28 dni terminie wykupu. Dzieki
dopuszczeniu rynku do ksztaltowania cen tych instru-
mentéw zmniejszyla si¢ istotnie ich dochodowos¢,
ostabiajac  motywacje do naplywu kapitatu
zagranicznego, mogacego skomplikowaé realizacje
polityki pienieznej.

W sytuacji pojawienia si¢ istotnych sygnalow
$wiadczacych o stabnigciu tempa inflacji, stabilizowa-
niu si¢ oczekiwan inflacyjnych oraz przejmowaniu
przez polityke fiskalna w coraz wigkszym stopniu
zadania stabilizowania gospodarki, NBP wiosng 1998
r. rozpoczal proces stopniowego obnizania stop pro-
centowych. W dniu 22 kwietnia 1998 r. Rada
Polityki Pieni¢znej podjeta decyzje o obnizeniu mini-
malnej stopy 28-dniowych operacji otwartego rynku
o 1 pkt. proc.

Miesigc pédzniej, 20 maja 1998 r., obnizono
wszystkie stopy NBP o 1-1,5 pkt. proc. Przesltan-
kami obnizenia podstawowych stép procentowych
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Najwazniejsze decyzje Rady Polityki Pienieznej
dotyczace instrumentow polityki pienieznej NBP w 1998 r.

Data” Decyzja o:

25 lutego - nieobnizaniu administracyjnych stép NBP (stopa redyskonta weksli: 24,5%, stopa lombardowa: 27%),
- stopie rentownosci 28-dniowych operacji otwartego rynku nie nizszej niz 24% w skali roku,
- obnizeniu miesiecznego tempa dewaluacji ztotego wzgledem koszyka walut obcych z 1% do 0,8%,
- rozszerzeniu zakresu wahan kursu ztotego z £7% do =10%

I8 marca - zaleceniu Zarzadowi NBP zmiany systemu gromadzenia rezerw obowiazkowych

22 kwietnia - obnizeniu minimalnej stopy rentownosci 28-dniowych operacji otwartego rynku z 24% do 23% w
skali roku

20 maja - obnizeniu oprocentowania kredytu lombardowego z 27% do 26%,

- obnizeniu stopy redyskonta weksli z 24,5% do 23,5%,
- obnizeniu minimalnej stopy rentownosci 28-dniowych operacji otwartego rynku z 23% do 21,5%
w skali roku

16 lipca - obnizeniu oprocentowania kredytu lombardowego z 26% do 24%,
- obnizeniu stopy redyskonta weksli z 23,5% do 21,5%,
- obnizeniu minimalnej stopy rentownosci 28-dniowych operacji otwartego rynku z 21,5% do 19%
w skali roku,
- obnizeniu miesiecznego tempa dewaluacji ztotego wzgledem koszyka walut obcych z 0,8% do 0,65%

9 wrzesnia - obnizeniu minimalnej stopy rentownosci 28-dniowych operacji otwartego rynku z 19% do 18% w
skali roku,
- obnizeniu miesiecznego tempa dewaluacji ztotego wzgledem koszyka walut obcych z 0,65% do 0,5%

28 pazdziernika - obnizeniu oprocentowania kredytu lombardowego z 24% do 22%,
- obnizeniu stopy redyskonta weksli z 21,5% do 20%,
- obnizeniu minimalnej stopy rentownosci 28-dniowych operacji otwartego rynku z 18% do 17% w
skali roku,
- rozszerzeniu zakresu wahan kursu ztotego z +10% do *+12,5%

9 grudnia - obnizeniu oprocentowania kredytu lombardowego z 22% do 20%,
- obnizeniu stopy redyskonta weksli z 20% do 18,25%,
- obnizeniu minimalnej stopy rentownosci 28-dniowych operacji otwartego rynku z 17% do 15,5%
w skali roku

* podjecia decyzji
Zrédto: NBP

AC

5
ae
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NBP oraz stopy interwencyjnej na rynku pieni¢z-
nym byly: dotychczasowa restrykcyjna polityka
monetarna i zaostrzona polityka budzetowa, ktére
tacznie doprowadzily do pozadanego tempa wzro-
stu popytu krajowego i ostabily tendencje inflacyj-
ne, a takze stopniowa poprawa wynikéw handlu
zagranicznego. Rada oczekiwala jednoczesnie, ze
restrykcyjna polityka fiskalna bedzie kontynuowa-
na, sprzyjajac dalszemu spadkowi inflacji.

W dniu 16 lipca Rada Polityki Pieni¢znej obnizyta
stopy NBP o 2-2,5 pkt. proc., jednocze$nie redukujac
miesieczne tempo dewaluacji kroczacej zlotego w sto-
sunku do koszyka walut z 0,8% do 0,65%. Decyzje te
byly mozliwe, gdyz utrzymywaly si¢ pozytywne ten-
dencje w polskiej gospodarce, a zwlaszcza spadek tem-
pa inflacji i oczekiwan z nig zwiazanych. Wskutek
spadku dynamiki cen, przy niezmienionych nominal-
nych stopach procentowych, nastapit silny wzrost re-
alnych st6p procentowych, ktére mogly zagrazac dzia-
talno$ci inwestycyjnej i produkcyjnej oraz mogly sta-
nowi¢ nadmierne obcigzenie finanséw przedsiebiorstw
kosztami obstugi kredytu. Dalo si¢ zauwazy¢ stabnie-
cie dynamiki akcji kredytowej oraz wyrazne oslabienie
dynamiki dziatalnosci w sferze realnej gospodarki.
Spadek inflacji i ostabienie tempa wzrostu uzasadnialy
wiec podjecie decyzji o obnizeniu stép procentowych.
Decydujac si¢ na obnizenie stép Rada brata réwniez
pod uwage dysparytet stop wewnetrznych i zagranicz-
nych. Wysokie krajowe stopy procentowe przyciagaly
kapital zagraniczny, ktéry lokowat siec w polskich pa-
pierach zagranicznych, oraz byly przyczyna rosnacego
zadluzania si¢ polskich bankéw i przedsiebiorstw za
granica. Nadmierny naplyw kapitalu z zagranicy,
sprzyjajac aprecjacji zlotego, zwickszajac podaz pienig-
dza ponad pozadany poziom oraz stwarzajgc niebez-
pieczenistwo naglego odplywu, mégt mie¢ destabilizu-
jace skutki dla gospodarki i dlugofalowego procesu
obnizania inflacji.

Uzasadniajac swoje lipcowe decyzje, Rada Polityki
Pieni¢znej stwierdzila jednocze$nie, ze wystgpowata
korzystna sytuacja budzetu pafstwa, a deficyt
rachunku obrotéw biezacych bilansu platniczego znaj-
dowat sie pod kontrolg. Rada byta zdania, ze jednym z
gléwnych czynnikéw napedzajacych inflacje jest
mechanizm pelzajacej dewaluacji zlotego. Uznajac, ze
w pewnym zakresie dewaluacja zlotego jest niezbedna
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dla zapewnienia dostatecznej konkurencyjnosci pol-
skiego eksportu i hamowania nadmiernego importu,
stwierdzono, ze jej tempo powinno by¢ jak najszybciej
obnizane.

Rada przypomniala, ze podtrzymanie pozytywnych
tendencji wymaga kontynuowania restrykcyjnej poli-
tyki budzetowej. Podkreslono koniecznos¢ dalszego
obnizania skali deficytu budzetowego w relacji do
PKB, jako istotnego warunku dalszego stopniowego
obnizania inflacji. Zwrécono uwage, ze w przypadku
pogorszenia si¢ sytuacji makroekonomicznej lub
zmniejszenia stopnia restrykcyjnosci polityki budzeto-
wej Rada Polityki Pienieznej bedzie gotowa ponownie
zaostrzy¢ polityke pieni¢zna.

W sytuacji utrzymujacej si¢ niepewnosci na §wiato-
wych rynkach finansowych wywolanej kryzysem ro-
syjskim z sierpnia 1998 r., Rada Polityki Pieni¢zne;
podjeta 9 wrzesnia 1998 r. kolejna decyzje. Stwierdza-
jac kontynuacje pozytywnych tendencji w gospodarce
polskiej, w tym zgodne z realizowanym celem inflacyj-
nym ksztaltowanie si¢ dynamiki zmian poziomu cen,
Rada uznata za zasadne kontynuowanie dotychczaso-
wego kierunku zmian w polityce pienieznej, w tym
w polityce kursu walutowego i stop procentowych.
Rada obnizyla stope referencyjng o 1 pkt. proc., jedno-
cze$nie redukujac miesieczne tempo dewaluacji zlote-
go wzgledem koszyka walut obcych do 0,5%. Ten ze-
staw decyzji nie przyczynit si¢ do pogorszenia oplacal-
nosci inwestycji w polskie aktywa finansowe dla zagra-
nicznych inwestoréw, bedac jednocze$nie wyraznym
sygnatem, ze polskie rynki finansowe i cata gospodar-
ka nie sa zagrozone konsekwencjami kryzysu finanso-
wego w Rosji.

Jesienig stawalo si¢ coraz bardziej prawdopodobne,
ze cel inflacyjny na rok 1998 zostanie wykonany. W
pazdzierniku 1998 r. po raz pierwszy od 18 lat
wskaznik cen towaréw i ustug konsumpcyjnych w
uktadzie rocznym ulegl obnizeniu - ponizej 10%. W
sposob znaczacy spadaly rowniez oczekiwania infla-
cyjne, co $wiadczylo o realistycznych zalozeniach doty-
czacych przyjetego przez Rade przedzialu celu infla-
cyjnego na rok 1999. Tym samym powstaly przestanki
do dalszego obnizania stop procentowych.

W dniu 28 pazdziernika 1998 r. Rada Polityki
Pieni¢znej zredukowala stopy procentowe NBP o 1-2
pkt. proc. oraz zalecita Zarzadowi NBP rozszerzenie

97
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dopuszczalnego przedzialu wahan rynkowego kursu
zlotego z £10% do £12,5%. Podejmujac te decyzje,
Rada realizowala zapisy Sredniookresowej strategii polityki
pienigznej na lata 1999-2003, a w szczegdlnosci
kierowala si¢ obserwowanymi pozytywnymi tendenc-
jami inflacyjnymi. Zwrécono uwage na malejace
tempo wzrostu podazy pieniadza i systematyczne
obnizanie si¢ dynamiki kredytéw, a takze pozytywnie
oceniono przyjety przez Rade Ministréw projekt
budzetu panstwa na 1999 r., zakladajacy deficyt
budzetowy w wysokosci 2,15% w relacji do PKB.
Stwierdzono, ze zaobserwowany we wrzeSniu wzrost
deficytu w obrotach towarowych bilansu platniczego
wynikal ze spadku popytu zewnetrznego i nie byl sty-
mulowany wzrostem dynamiki importu.

W dniu 9 grudnia 1998 r. Rada Polityki Pieni¢zne;j
zdecydowala o obnizeniu o 1,5-2 pkt. proc. stép pro-
centowych NBP.  Zalecita tez Zarzadowi NBP
wprowadzenie z dniem 15 grudnia nowych zasad
funkcjonowania sesji fixingowej, polegajacych m.in. na
zréznicowaniu kurséw kupna i sprzedazy walut obcych
0 *0,003 PLN od kursu $redniego.

Kolejne obnizenie stop procentowych banku cen-
tralnego przez Rade wynikalo z przewidywania, ze
przyjety na 1998 r. cel inflacyjny zostanie zrealizowany
ponizej zalozen. Jednocze$nie jednak Rada zwracala
uwage, ze o ile w pierwszym kwartale 1999 r. mozna
spodziewaé si¢ kontynuowania tendencji szybkiego
spadku tempa wzrostu cen towaréw i ustug konsump-
cyjnych, to w kolejnych kwartatach 1999 r. moze na-
stapi¢ istotne wyhamowanie spadku tempa inflacji na
skutek przewidywanych zmian w podatkach posred-
nich, wystapienia mozliwosci wigkszych wahan cen
zywnosci oraz podwyzek cen paliw, energii elektrycznej
i cieplnej. Tendencje w sektorze realnym sprzyjaly de-
cyzji o zmniejszeniu stopnia restrykcyjnosci polityki
pienieznej. Utrzymywat si¢ spadek dynamiki przecigt-
nych realnych wynagrodzen brutto, a obserwowany ze
szczegblnym nasileniem od wrzesnia 1998 r. spadek ak-
tywnosci gospodarczej, spowodowany glownie zalama-
niem popytu zewnetrznego (szczegélnie na rynkach
wschodnich), umozliwial szybsze zmniejszenie stopnia
restrykcyjnosci polityki pienieznej nie tworzac zagroze-
nia dla realizacji celu inflacyjnego. Jednoczesnie Rada
podkreslita, ze w warunkach narastajacego deficytu
w obrotach biezacych bilansu platniczego i zmniejsze-
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nia stopnia restrykcyjnosci polityki pieni¢znej, szcze-
golnego znaczenia nabiera potrzeba glebszego ograni-
czenia deficytu sektora budzetowego. Ponadto, Rada
zwrécita uwage, ze niezbedne jest przyspieszenie przez
Ministerstwo Finanséw prac nad sekurytyzacja zobo-
wigzaf rzadu w stosunku do NBP. Stanowi to bowiem
niezbedna przestanke zwigkszenia efektywnosci instru-
mentéw polityki pieni¢znej.

Zalecenie Zarzadowi NBP przez Rade¢ Polityki Pie-
ni¢znej zmiany w zasadach skupu i sprzedazy walut ob-
cych w NBP (tzw. sesji fixingowej), mialo na celu po-
glebienie krajowego rynku walutowego oraz zwigksze-
nie roli mechanizmu rynkowego w ksztaltowaniu si¢
kursu walutowego. Zmiana ta, prowadzac do wzrostu
stopnia plynnosci kursu walutowego, byta podyktowa-
na potrzebg zwiekszenia skutecznosci kontroli ksztatto-
wania si¢ oficjalnych rezerw dewizowych, czyli zagra-
nicznego komponentu bazy monetarnej. Bylo to row-
niez spowodowane checig przeciwdziatania spekulacji
i potrzeba rozwoju transakcji walutowych na rynku
miedzybankowym.
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Perspektywy inflacji

Na posiedzeniu w dniu 24 marca 1999 r. Rada Poli-
tyki Pienigznej postanowita dokona¢ zmiany krétkookre-
sowego celu polityki pienieznej na 1999 r. Pierwotny cel,
8%-8,5%, zostal ustalony w czerwcu 1998 r. Okres, ja-
ki uplynal od tej daty charakteryzowal si¢ licznymi nie-
przewidywalnymi szokami, ktére mialy istotny wplyw
na wolniejsze, niz przewidywano, tempo wzrostu cen.
Szybsze tempo obnizania inflacji przyczynito si¢ réwniez
do zredukowania oczekiwan inflacyjnych. W tej - ko-
rzystniejszej dla realizacji Sredniookresowego celu polity-
ki pienigznej - sytuacji, wyznaczenie celu inflacyjnego na
1999 r. przez Rade, jako przedziatu 6,6%-7,8%, moze
stworzy¢ warunki do szybszego i mniej kosztownego
osiggniecia Sredniookresowego celu polityki pienigznej -
obnizenia inflacji ponizej 4% do roku 2003.

Doswiadczenia ostatnich miesiecy wskazaly réwniez,
ze wobec wystepowania wielu trudnych do uwzgled-
nienia w prognozie, niezaleznych od banku centralnego
zjawisk o charakterze szokowym, mogacych mieé
wplyw na tempo wzrostu cen, zasadne jest rozpatrzenie
mozliwosci sformutowania krétkookresowego celu infla-
cyjnego w formie szerszego przedzialu, niz przyjety pier-
wotnie na 1999 r. Ten kierunek zmian zostal zasygnali-
zowany juz w wydanym we wrze$niu 1998 r. dokumen-
cie Sredniookresowa strategia poliryki pienigznej na lata
1999-2003. Z uwagi na utrzymywanie tych uwarunk-
owan réowniez w I kwartale 1999 r., a takze brak pod-
staw do oczekiwania powazniejszych zmian tej sytuacji
do konca roku, Rada Polityki Pienigznej uznala, ze
przyjecie szerszego przedziatu celu inflacyjnego na rok
1999 jest uzasadnione.

Inflacja (w ujeciu miesiac do miesiaca) w pierwszych
miesigcach 1999 r. spadia ponizej 6%, ksztaltujac sie na
poziomie ponad dwukrotnie nizszym, niz przed rokiem.
Niemniej jednak miesigczny rozklad wzrostu cen w
Polsce bedzie w tym roku inny, niz w latach poprzed-
nich. Po okresie intensywnego spadku w II polowie
1998 r. i w pierwszych miesigcach roku 1999 tempo
wzrostu cen powinno si¢ na krotko ustabilizowal.
Analiza wewnetrznych i zewnetrznych uwarunkowan
polskiej inflacji sugeruje, ze do kofica roku dojdzie
najprawdopodobniej do przejsciowego, umiarkowanego
jej wzrostu, co bedzie jednak zgodne z przyjetym na ten
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rok celem inflacyjnym, jak réwniez z realizacja celu
sredniookresowego.

Czynnikami, ktére moga dziala¢ proinflacyjnie w
1999 r., bedg przede wszystkim skutki ostabienia
wartosci zlotego w I kwartale tego roku oraz mozliwe
zmniejszenie podazy na rynku zywno$ci, w wyniku
stosunkowo niskich obecnie cen wielu produktéw rol-
nych. Niekorzystne dla ksztaltowania si¢ inflacji w
Polsce byloby réwniez odwrécenie spadkowej dotad
tendengji cen wigkszosci wazniejszych surowcéw na
rynkach $wiatowych, w tym przede wszystkim cen
ropy naftowej.

Wplyw tych czynnikéw moze jednak nie okaza¢ sie
jeszcze silny w 1999 r. Trwa nadal okres dekoniunktury
na znacznych i wazacych obszarach gospodarki $wia-
towej (Azja, Europa Zachodnia). W rezultacie relaty-
wnego ograniczenia popytu ceny fabryczne wielu
importowanych przez Polske wyrobéw przemystowych,
a takze surowcow wykazuja nadal tendencje spadkowa
w stosunku do analogicznego okresu poprzedniego
roku. Tendencja ta - tak dlugo jak bedzie kontyn-
uowana - moze stanowi¢ przeciwwage dla ewentual-
nego inflacyjnego wplywu rynkowej deprecjacji zlotego.
Na rynku wewnetrznym, w warunkach nizszego tempa
wzrostu popytu, obserwujemy ponadto oznaki
zwickszonej konkurencji w odniesieniu do wielu
towaréw (np. samochody), a takze i ustug. W tych
warunkach przelozenie deprecjacji zlotego na wzrost
cen moze by¢ stabsze, niz wskazuja to wspdlczynniki
wyestymowane na podstawie danych z poprzednich lat.
Prognozowane przez Rade Polityki Pieni¢znej
uksztaltowanie si¢ deficytu obrotéw biezacych Polski w
granicach 5,5% PKB, przy wysokim poziomie oficjal-
nych rezerw dewizowych, przewazajacym finansowaniu
tego deficytu bezposrednimi inwestycjami zagraniczny-
mi i malych rozmiarach zainwestowanego w Polsce
kapitalu krotkoterminowego, nie daje jednoczesnie
podstaw do obaw o utrzymanie si¢ w dalszej perspekty-
wie silniejszej tendencji deprecjacji waluty polskiej.
Przewidywany wzrost popytu na polski eksport w 1I
polowie 1999 r. wraz z intensyfikacja naplywu kapitatu
do Polski - chocby tylko w wyniku finalizowania
planowanych przedsiewzig¢ prywatyzacyjnych -
powinien przyczynia¢ si¢ w tym okresie do pewnego
wzmocnienia warto$ci polskiej waluty.
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Mozna jednocze$nie prognozowal, ze ewentualne
przyspieszenie tempa wzrostu cen Zywnosci wystapi
dopiero w II polowie tego roku. Wydaje si¢ jednak, ze
wobec rozmiaréw nadprodukcji w rolnictwie, skali
dotychczasowych interwencji na tym rynku i konkuren-
cyjnych cen zagranicznej zywnosci, wzrost tych cen nie
musi by¢ znaczacy. Zalezy to w duzym stopniu od czyn-
nikéw podazowych - skali ograniczenia produkcji
zwierzecej, poziomu tegorocznych zbiordw, zachowania
si¢ podmiotow posredniczacych w handlu zywnoscia
oraz mozliwych dzialati rzadu prowadzonych dla
ochrony krajowych producentéw rolnych.

Pomimo trudno$ci w precyzyjnym przewidywaniu
przedstawionych uwarunkowan proceséw inflacyjnych
mozna stwierdzi¢, iz inflacja w 1999 r. bedzie mieSci¢ si¢
w przedziale 6,6%-7,8%. W przypadku uksztaltowa-
nia si¢ pozytywnego dla ograniczania inflacji ukladu
tych - przede wszystkim - pozamonetarnych uwarun-
kowan, mozliwe bedzie osiggniecie w grudniu 1999 r.
wzrostu cen ponizej 7% w poréwnaniu z grudniem ro-
ku poprzedniego. Gdyby uktad ten okazat si¢ szczeg6l-
nie niekorzystny dla hamowania tempa wzrostu cen,
NBP dysponuje instrumentami pozwalajacymi utrzy-
mac¢ wskaznik cen débr i ustug konsumpcyjnych w za-
ktadanym przedziale.

Ograniczenie tempa wzrostu cen towaréw i ustug
konsumpcyjnych w 1999 r., zgodnie z celem wyznaczo-
nym przez RPPE, otwiera mozliwo$¢ zmniejszenia inflacji
ponizej 6% w roku 2000. Oficjalnie cel polityki pieniez-
nej na przyszly rok zostanie ogloszony w Zatozeniach poli-
tyki pienigznej na 2000 rok. Warunki do dalszego ograni-
czenia inflacji w przyszlym roku beda, jak si¢ wydaje,
trudniejsze niz w roku biezacym. Ewentualna poprawa
koniunktury w gospodarce $wiatowej moze przyczynié
si¢ do zakoniczenia procesu stagnacji, czy nawet spadku
cen wielu surowcéw i wyrobéw przetworzonych. Przy-
spieszenie tempa wzrostu w gospodarce polskiej moze
rowniez utatwi¢ przedsigbiorstwom poprawe swej sytu-
agji finansowej poprzez podnoszenie cen. Prawdopodob-
nie bardziej widoczne beda réwniez konsekwencje dosto-
sowan podazowych w rolnictwie. Jednoczes$nie jednak
mozna dostrzec przestanki, sugerujace lepsze warunki re-
alizacji skutecznej polityki pienieznej w przyszlym roku.
Wykonanie po raz kolejny celu inflacyjnego powinno
réwniez przyczyni¢ si¢ do utrwalenia sprzyjajacych poli-
tyce pienieznej oczekiwan.
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ZALACZNIK |

Ksztattowanie sie roznych miar inflacji

Celem badan nad inflacja, prowadzonych w Naro-
dowym Banku Polskim, jest znalezienie wskaznika
inflacji oczyszczonego z wplywu naglych szokéw po-
dazowych, a takze wolnego od sezonowego wplywu
zmian niektérych cen towaréw i ustug konsumpcyj-
nych. Taki wskaznik inflacji prezentuje wiec te cze$é
inflacji, ktéra pozostaje w blizszej relacji ze sfera mo-
netarna.

Inflacja bazowa

Inflacja bazowa pokazuje staly, dlugookresowy
komponent wskaznika cen towardéw i ustug kon-
sumpcyjnych, tzn. ze inflacja bazowa ilustruje
ksztaltowanie si¢ cen towaréw i ustug konsumpcyj-
nych po wyeliminowaniu wahan o charakterze sezo-
nowym oraz wahan powstalych wskutek przejscio-
wych szokéw podazowych. Dlatego tez inflacja ba-
zowa jest lepiej skorelowana z agregatami pienig¢z-
nymi niz wskaznik cen towardéw i ustug konsump-
cyjnych, pozostajac przy tym w bliskiej relacji
z 0g6lnym wzrostem cen.

Modelowanie i prognozowanie inflacji, rozumia-
nej jako zagregowany wskaznik cen konsumpcyj-
nych, a wiec jako zjawisko niemonetarne, jest bar-
dzo trudne i malo precyzyjne. Jednorazowe, przy-
padkowe zaklécenia podazy, specyficzne dla pew-
nych grup towardéw, generuja zaklécenia, co czyni
wskaznik inflacji w pewien spos6b nieprzewidywal-
nym. Widoczne to jest szczegblnie na przykladzie
cen zywnosci, ktore sa silnie uzaleznione od podazy
rynkowej. W przypadku gdy w danym roku pogo-
da byla niekorzystna lub tez mialy miejsce inne wy-
darzenia mogace niekorzystnie wplyna¢ na produk-
cj¢ zywnosci, to jej ceny wzrosna w odpowiedzi na
spadajaca podaz, a tym samym przyczynig si¢ do
okresowego, przejsciowego wzrostu warto$ci ogol-
nego wskaznika cen konsumpcyjnych. Nalezy za-
uwazyé, ze w powyzszym przykladzie przyczyna
wzrostu cen byly czynniki zewnetrzne, a nie np.
wzrost podazy pieniadza.
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W tej czesci Raportu o inflacji zostana zaprezento-
wane rozne koncepcje inflacji bazowej. Przedstawio-
ne beda kolejno:

1) wskaznik inflacji bazowej po wylaczeniu cen
o najwickszej zmiennosci,

2) wskaznik inflacji bazowej po wylaczeniu cen
kontrolowanych,

3) mediana wskaznika cen towaréw i ustug kon-
sumpcyjnych,

Wykres 39

Wiskaznik inflacji bazowej w 1998 r. (po wylgczeniu cen o najwickszej zmiennosci; grudzien 1997 = 100)
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Whkres 40
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Wykres 41

4)  15% srednia obcigta uzyskana ze zdezagrego-
wanego wskaznika cen towaréw i ustug konsumpcyj-
nych.

Ksztaltowanie sie wskaznika inflacji bazowej
w ujeciu narastajacym (tj. grudzien 1997 r. = 100)
w ciggu 1998 r., obliczonego metoda polegajaca na
wylaczeniu cen o najwigkszej zmiennosci, przedsta-
wia wykres 39.

Jak wida¢ na wykresie 39 od stycznia do lipca 1998 r.
wskazniki cen, wykazujace najwickszg zmienno$¢, by-
ly czynnikiem oddziatujacym proinflacyjnie, podobnie
jak w listopadzie i w grudniu 1998 r. Natomiast od
sierpnia do pazdziernika towary i ustugi konsumpcyj-
ne, charakteryzujace si¢ cenami o najwiekszej zmien-
nosci, hamowaly ogdlny wzrost cen.

Wykres 40 przedstawia ksztaltowanie si¢ mie-
siecznych wskaznikéw inflacji bazowej, obliczonej za
pomoca metody, polegajacej na wylaczeniu najbar-
dziej zmiennych cen w okresie od stycznia 1996 r. do
grudnia 1998 r.

Wykres 41 ilustruje przebieg inflacji bazowej, ob-
liczonej metoda, polegajaca na wylaczeniu cen kon-
trolowanych w rachunku narastajacym.

Z wykresu 41 wynika, iz w ciagu catego 1998 r.
ceny kontrolowane byly czynnikiem wplywajacym
dynamizujaco na wskaznik cen towaréw i ustug kon-
sumpcyjnych.

Wiskaznik inflacfi bazowej w 1998 7. (po wylqczeniu cen kontrolowanych; grudzieir 1997 = 100)
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Ksztaltowanie sie miesiecznych wskaznikéw infla-
¢ji bazowej, obliczonej metoda polegajaca na wyla-
czeniu cen kontrolowanych w okresie od stycznia
1996 r. do grudnia 1998 r. przedstawia wykres 42.

Wykres 43 przedstawia nastepna miare inflacji
bazowej, jaka jest mediana CPI w ujgciu narastaja-
cym. Krzywa przedstawiajaca warto$¢ medialng
wskaznika cen towardéw i ustug konsumpcyjnych

Wykres 42

Wiskaznik inflacji bazowej w latach 1996-1998 (po wylyczeniu cen kontrolowanych; grudziei 1995 = 100)
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Mediana wskazinika cen towardw i ustug konsumpceyjnych w 1998 r. (grudzieir 1997 = 100)
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Wykres 44

w ciagu calego 1998 r. przebiega ponizej krzywej od-
wzorujacej ogdlny wzrost cen.

Na wykresie 44 przedstawione sa miesigczne
zmiany warto$ci medialnej CPI w okresie od stycznia
1996 r. do grudnia 1998 r.

Wykres 45 ilustruje ksztaltowanie sie 15% $red-
niej obcigtej na tle CPI w 1998 r. w poréwnaniu
z grudniem roku poprzedniego.

Mediana wskainika cen towardw i ustug konsumpcyjnych narastajgco od 1 1996 do XII1 1998

(grudzien 1995 = 100)
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Wykres 46 prezentuje przebieg inflacji bazowej,
wyrazonej przy uzyciu 15% S$redniej obcigtej, w po-
réwnaniu ze wskaznikiem cen towaréw i ustug kon-

Whkres 46

15% srednia obcigta wskazinika cen towardw i ustug konsumpceyjnych w latach 1996-1998
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Pierwiastek sredniego kwadratu bledu (PSKB) oraz sredni absolutny blgd (SAB) dla CPI oraz
miar inflacji bazowej w okresie 1 1995 r. - XII 1998 r. (w pkt. proc.)

Inflacja bazowa Mediana Srednia

po wytaczeniu cen CPI obcieta 15%
kontrolowanych

0,960 0,376 0,510

0,668 0,306 0,421

Poréwnanie sredniego odchylenia standardowego i autokorelacji pierwszego rzedu dla réznych miar

CPI Inflacja bazowa
po wytaczeniu cen
o najwiekszej zmiennosci
PSKB 0,894 0,483
SAB 0,603 0,371
Zrédto: obliczenia NBP
Tablica 12
inflacji
Wyszczegodlnienie  CPI Inflacja bazowa
po wytaczeniu cen
o najwiekszej zmiennosci
Srednia 101,21 101,19
odchylenie
standardowe 1,015 0,657
Autokorelacja
| rzedu 0,357 0,451

Zrédto: obliczenia NBP

Inflacja bazowa Mediana Srednia

po wylaczeniu cen CPI obcieta 15%
kontrolowanych

101,17 100,99 101,04

1,081 0,463 0,620

0,397 0,595 0,328
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sumpcyjnych w okresie od stycznia 1996 r. do grud-
nia 1998 r.

Miary btedow i korelacja

Podjeto rowniez prébe oceny weze$niej omowio-
nych miar inflacji bazowe;.

W celu stwierdzenia, ktory ze wskaznikéw inflacji
bazowej jest najlepszym estymatorem wskaznika cen
towardéw i ustug konsumpcyjnych zostaly obliczone
ex post dwie powszechnie uzywane miary bledow, tj.
pierwiastek Sredniego kwadratu bledu (PSKB) oraz
sredni btad absolutny (SAE). Wszystkie miary infla-
¢ji byly poréwnywane z trendem miesi¢cznych zmian
cen towardw i ustug konsumpcyjnych, wyznaczonym
przy uzyciu filtra Hodricka - Prescotta. Wyniki tego
badania pokazane sa w tablicy 11.

Dane zawarte w tablicy 11 pokazuja, ze mediana
CPI jest obciazona najmniejszym bledem. Takze in-
flacja bazowa po wylaczeniu cen o najwigkszej
zmienno$ci oraz 15% S$rednia obcieta sg obciazone
stosunkowo malymi bledami.

Poréwnanie parametrow réznych miar inflacji
przedstawia tablica 12. Dla kazdego ze wskaznikow

Tablica 13

Korelacje migdzy roinymi miarami inflacji

Wyszczegoélnienie  CPI Inflacja bazowa Inflacja bazowa Mediana Srednia
po wylaczeniu cen o po wylaczeniu cen CPI obcieta 15%

najwiekszej zmiennosci kontrolowanych
CPI 1,000 0,810 0,936 0,818 0,842

Inflacja bazowa

po wytaczeniu cen

o najwiekszej

Zmiennosci 0,810 1,000 0,655 0,880 0,978
Inflacja bazowa

po wytaczeniu cen

kontrolowanych 0,936 0,655 1,000 0,761 0,673
Mediana CPI 0,818 0,880 0,761 1,000 0,899
Srednia obcieta

15% 0,842 0,978 0,673 0,899 1,000

Zrédto: obliczenia NBP
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Tablica 14
Korelacja migdzy réinymi miarami inflacji a wzrostem podazy pienigdza wyrazonym przy uzyciu
zardwno nieopizinionych, jak i opdinionych miesigcznych zmian agregatow pieniginych M1 oraz M2

Wyszczegodlnienie  CPI Inflacja bazowa Inflacja bazowa Mediana Srednia

po wytaczeniu cen po wytaczeniu cen CPI obcieta 15%
o najwiekszej zmiennosci kontrolowanych

Zmiany M| -0,070 -0,022 0,011 0,122 -0,036

Zmiany M|

sprzed | miesigca  -0,099 0,075 -0,036 0,219 0,055

Zmiany M|

sprzed 2 miesiecy 0,168 0,159 0,235 0,269 0,154

Zmiany M|

sprzed 3 miesiecy -0,063 0,193 -0,115 0,243 0,175

Zmiany M2 -0,310 -0,309 -0,200 -0,231 -0,344

Zmiany M2

sprzed | miesiaca 0,346 0,462 0,193 0,401 0,522

Zmiany M2

sprzed 2 miesiecy 0,232 0,276 0,222 0,292 0,225

Zmiany M2

sprzed 3 miesiecy -0,013 0,076 -0,061 0,112 0,079

Zrédto: obliczenia NBP

obliczono nastgpujace parametry: $rednia, odchylenie
standardowe oraz autokorelacje pierwszego rzedu.

Tablica 13 przedstawia korelacje miedzy wskazni-
kiem cen towaréw i ustug konsumpcyjnych i pozo-
stalymi wskaznikami inflacji bazowe;j.

Z wynikow zaprezentowanych w tablicy 13 wyni-
ka, iz najlepiej skorelowany z CPI jest wskaznik in-
flacji bazowej po wylaczeniu cen kontrolowanych.
Takze pozostale miary inflacji bazowej sa dobrze sko-
relowane ze wskaznikiem cen towaréw i ustug kon-
sumpcyjnych.

Tablica 14 prezentuje korelacje poszczegélnych
miar inflacji ze stopami wzrostu podazy pienigdza
wyrazonymi wzrostami agregatow pienieznych M1
i M2 zaréwno nieopdznionymi, jak i opdéznionymi
o1, 2 i3 okresy.

Najwyzsza korelacje z nieop6znionymi zmianami
podazy pieniadza, wyrazonymi zmianami miesi¢cz-
nymi agregatu pieni¢znego M1 wykazuje mediana
CPI, podczas gdy inne miary inflacji nie wykazuja
istotnej korelacji z M1. Takze mediana CPI jest naj-
lepiej skorelowana z opdznionym o 1 miesiac M1.
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Natomiast z agregatem M1 op6znionym o 2 miesia-
ce najwyzsze wspOlczynniki korelacji wykazuja me-
diana CPI oraz inflacja bazowa po wylaczeniu cen
kontrolowanych.

W przypadku podazy pieniadza wyrazonej za po-
moca nieop6znionych zmian agregatu pieni¢znego
M2 zadna z miar inflacji nie wykazuje korelacji. Naj-
wyzsze wspOlczynniki korelacji wystepuja miedzy
opéznionymi o jeden okres zmianami M2 a 15%
srednia obcieta inflacja bazowa po wylaczeniu cen
o najwigkszej zmiennosci i mediana CPI. Najwyzsza
korelacje sposrod wszystkich miar inflacji, a op6znio-
nymi o dwa okresy zmianami M2 wykazuja mediana
CPI oraz inflacja bazowa po wylaczeniu cen o naj-
wigkszej zmiennosci.

Przedstawione powyzej wyniki nalezy traktowa¢
jako wyniki wstepne, poniewaz ciagle prowadzone sa
badania nad inflacjg bazows.
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ZALACZNIK 2
Koncepcja agregatow Divisia

Agregaty pieniadza zwane Divisia zostaly stwo-
rzone z mys$la o mierze, ktéra jest solidnie oparta
w teorii ekonomii. Dlatego w wielu krajach rozwinie-
tych (USA, Kanada, Wielka Brytania i inne) uznano,
ze potrzebne jest $ledzenie tych agregatéw réwnole-
gle do dotychczasowych.

Divisia uwzglednia fake, ze rézne aktywa finansowe
sa pieniadzem w r6znym stopniu. Dany zesp6t aktywow
jest w tym wigkszym stopniu pienigdzem, im wigcej do-
starcza ,ustlug pienieznych” (upraszczajac - im bardziej
jest plynny). I tak gotéwka dostarcza tych ustug najwie-
cej. Jako bezposredni srodek wymiany, jest ona utrzymy-
wana dla pokrycia nieprzewidzianych wydatkow,
zmniejszenia kosztéw zarzadzania zasobami finansowy-
mi, skrocenia czasu trwania zakupdéw, itp. Wklady ter-
minowe (ktére mozna wzglednie fatwo zamieni¢ na pie-
nigdz transakcyjny) pelnia za$ rol¢ jedynie $rodka prze-
chowywania warto$ci miedzy sprzedaza jednego dobra
a kupnem drugiego. Dlatego tez mozna oczekiwad, ze sa
one pieniadzem w mniejszym stopniu niz gotéwka.

Dotychczas stosowane miary pieniadza sa prosta
sumg sktadowych. Opieraja si¢ wiec one na zaloze-
niu, ze zlotéwka trzymana w portfelu jest takim sa-
mym pieniadzem, jak zlotéwka ulokowana np. na
trzyletnim depozycie oszczednosciowym.

Koncepcja agregatu Divisia polega natomiast na
przypisaniu poszczegdlnym zespolom aktywéw fi-
nansowych wag, ktore odzwierciedlaja liczbe ustug
pieni¢znych przez te aktywa dostarczanych. Do kon-
strukgji tych wag uzywa si¢ stop dochodowosci po-
szczegllnych komponentéow agregatu. Uzasadnienie
tego jest nast¢pujace.

Mimo r6znic w stopach dochodowosci wielu srod-
kéw finansowych, ludno$¢ nie utrzymuje jednego,
najwyzej oprocentowanego ich zespotu, lecz cala ich
réznorodnos¢. Jezeli ludnos¢ dazy do maksymalizacji
swojego zysku, to musi istnie¢ pozadana cecha akty-
wow finansowych, ktéra sie nasila wraz ze spadkiem
ich dochodowosci. Ta wlasciwoscia sa wlasnie ustugi
pieniezne. Mowiac inaczej, zesp6l aktywow finanso-
wych jest w tym wigkszym stopniu pieniadzem, im
mniej jest dochodowy.
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Tak wiec wagi agregatu Divisia sa tym wicksze,
im wigksza jest réznica miedzy najwyzszym oprocen-
towaniem istniejacym na rynku a oprocentowaniem
danego komponentu.

Metodyka liczenia agregatow Divisia

Polskie agregaty Divisia zostaly policzone na da-
nych miesiecznych za okres 1.1992 : 1.1999. Maja
one posta¢ indekséw jednopodstawowych, gdzie
okresem bazowym jest styczen 1992 (wtedy indeks
przyjmuje warto$¢ 100). Indeksy Divl i Div2 sg od-
powiednikami miar M1 i M2, tzn. zostaly one poli-
czone na niemalze dokladnie tych samych sktado-
wych. Zastosowano ten sam podzial na kategorie, jak
zawarty w tablicy 15. Pominieto nieistotna, jesli cho-
dzi o wielkos¢, kategorie operacji z przyrzeczeniem
odkupu. Ponadto w agregacie Div2 depozyty termi-
nowe zostaly podzielone na te o czasie trwania:

1) do 1 miesiaca,

2) do 3 miesiecy,

3) do p6t roku,

4) do jednego roku,

5) do dwéch lat,

6) powyzej dwoch lat.

Indeksy Divl i Div2 obliczono wedlug wzoru:

N

AINDiV=y > 0w, +w ) T, ~Inx )

1=1

gdzie:

Wi =

(Pt B ri,t) D(i,t
Z (R - rn,t) D(n,t

gdzie Aln Div jest procentowym przyrostem agre-
gatu Divisii, X; ; jest wielkoscia 7-tego komponentu
w miesigcu # sposrod N wszystkich komponentdw,
e odpowiednia waga, e dochodowoscia kompo-
nentu x; ; w skali rocznej (w przypadku srodkéw zloto-
wych jest to stopa procentowa, w przypadku $rodkéw
walutowych jest to suma rocznego zwrotu na USD lub
DM oraz ich oprocentowania), a R, jest najwyzsza spo-
§rod wszystkich dochodowosci w danym miesiacu.
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W wagach zastosowano S$rednie wazone stopy
procentowe systemu bankowego, liczone co miesiac
w Departamencie Statystyki. Uzyskuje si¢ je na pod-
stawie minimalnych stép oprocentowania réznych
typéw depozytéw w stosunku rocznym w okoto 20
najwiekszych bankach. Sa one wazone udzialami de-
pozytéw tych bankéw w depozytach ogélem calej
grupy. Do ksiazeczek oszczedno$ciowych a vista oraz
bonéw i certyfikatéw depozytowych przylozono
oprocentowanie odpowiednio: rachunkéw oszczed-
nosciowo-rozliczeniowych oraz lokat 12-miesiecz-
nych oséb prywatnych. Dla rachunkéw biezacych
os6b prywatnych przyjeto oprocentowanie rachun-
kéw oszczednosciowo-rozliczeniowych.

Witasciwosci agregatow Divisia
w warunkach polskich

Najlepiej widoczna cecha nowego agregatu Div2
jest jego wolniejszy wzrost od odpowiadajacego mu

Tablica 15
Komponenty polskich agregatow M1 i M2

|. Pienigdz gotéwkowy w obiegu (bez kas bankéw)
2. Depozyty na zadanie
Ztotowe
osob prywatnych
podmiotéw gospodarczych
Walutowe
osob prywatnych
podmiotéw gospodarczych
Ksiazeczki oszczednosciowe a vista
MI (1+2)
3. Depozyty terminowe i zablokowane
Ztotowe
osob prywatnych
podmiotéw gospodarczych
Walutowe
osob prywatnych
podmiotéw gospodarczych
bony oszczednosciowe i certyfikaty
depozytowe (niezbywalne)
4. Operacje z przyrzeczeniem odkupu
M2 (M1 +3+4)
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Tablica 16

agregatu M2 (patrz wykres 47). To samo zachodzi
dla miar Divl i M1. Fakt ten moze mie¢ powazne
konsekwencje dla badania zjawisk inflacyjnych, tym
bardziej ze w ujeciu realnym, na przyrostach, oby-
dwa nowe agregaty sg lepiej skorelowane z PKB niz
M1 i M2 (patrz tablica 16).

Wyniki wstepnej analizy ekonometrycznej suge-
ruja, ze prawdopodobne jest istnienie jednostkowej
dochodowej elastycznosci popytu na pieniadz mie-
rzony indeksem Div2, tak jak przewiduje ilosciowa
teoria pieniadza. Klasyczny agregat M2 nie pozwala
na wyciagniecie takiego wniosku.

Przeprowadzone badanie pozwala réwniez przy-
puszczad, ze jedynie Div2 umozliwia uzyskanie sta-
bilnego réwnania z mechanizmem korekty bledem,
ktére to réwnanie taczy w spdjna calos¢ zaleznosci
pomiedzy stanami zmiennych a ich przyrostami. Ist-
nienie poprawnego réwnania z mechanizmem korek-
ty bledem dobrze $wiadczy o wlasnosciach ekono-
micznych tego agregatu oraz w duzym stopniu uwia-
rygodnia otrzymane wyniki statystyczne.

Korelacja roznic algorytmow migdzy zmiennymi realnymi ujetymi kwartalnie

PKB

Wykres 47

M2 Divl Div2
0,6482 0,7011 0,7085

Ksztaltowanie si¢ indeksow M2 i DIV?2 (styczerr 1992 = 100)

900

800

700

600

500

400

300

200

100

1993 1994 1995 1996 1997 1998




