Narodowy Bank Polski

Rada Polityki Pienieznej

i
:
E

T,

- R T

R TN T T

-

e g 2

RAPORT O INFLAC]I
1999

Warszawa, maj 2000 r.

_lil'l.' W TEEE T O A T T LT g E



Projekt graficzny:
Ryszard Piwowar
Piotr Chodorek
Ed Polinski

Skiad i druk:
Drukarnia NBP

Whdat:

Narodowy Bank Polski

Gabinet Prezesa

Wydzial Promocji i Informacji

00-919 Warszawa, ul. Swictokrzyska 11/21
Tel (0-22) 653 23 35, Fax: (0-22) 653 13 21

© Narodowy Bank Polski, 2000



RAPORT O INFLAC]I 1999

SPIS TRESCI

SYNTEZA
Przebieg proceséw inflacyjnych w 1999 r.

Ceny towardw i ustug konsumpcyjnych

Ksztaltowanie sie inflacji bazowe;j

Ceny produkcji sprzedanej przemystu

i produkgji budowlano-montazowe;

Czynniki okreslajace zjawiska
inflacyjne w 1999 r.

Pieniadz i ceny na rynku finansowym
Podaz pieniadza w 1999 r.
Funkcjonowanie kanaléw transmisji
w 1999 r.

Kanat stopy procentowe;j
Kanat kredytowy
Kanat kursu walutowego
Oczekiwania inflacyjne
Kanal papieréw wartoscowych
(tzw. efekt majatkowy)
Wplyw cen zewngtrznych na zjawiska
inflacyjne w 1999 r.

Ksztattowanie si¢ zagregowanego

popytu i podazy
Popyt wewnetrzny

Konsumpcja indywidualna
Dochody i oszczedno$ci gospodarstw
domowych

Zmiany poziomu i struktury konsumpcji

gospodarstw domowych
Inwestycje
Sektor finanséw publicznych
Nierdwnowaga zewnetrzna
a zagrozenia inflacyjne
Zagregowana podaz
Tendencje w zakresie kosztow
i ich wplywu na ceny
Rynek pracy i bezrobocie, dochody

Polityka pieni¢zna w 1999 r.

a realizacja celu inflacyjnego
Realizacja celu polityki pieniezne;
Instrumenty polityki pieni¢znej

Perspektywy inflacji

Zalacznik 1 Dzialania na rzecz ochrony krajowego

rynku produktéw rolnych w 1999 r.
Zalacznik 2 Zwiazki pieniadza z procesami
inflacyjnymi
Zalacznik 3 Poziom i struktura konsumpcji
gospodarstw domowych

— o~~~

29
29
29

44
45
63
66
73

77
80
86
89
89
90
95
98
102

105
120

122
131

141
141
144
149
151

161

167



RAPORT O INFLACJI 1999

SYNTEZA

Niniejszy raport poswiecony jest analizie pro-
ceséw inflacyjnych w gospodarce polskiej w ca-
tym 1999 r. Podobnie jak w opracowanym rok
temu Raporcie o inflacji za rok 1998, przedstawia
on zjawiska inflacyjne w sposéb bardziej pogtle-
biony w stosunku do analizy zawartej w rapor-
tach kwartalnych.

W 1999 r. krétkookresowy cel inflacyjny
okreslony jako przedzial 6,6-7,8% nie zostal zre-
alizowany. Mierzona 12-miesigcznym wskazni-
kiem cen débr i ustug konsumpcyjnych inflacja
wyniosta w grudniu tego roku 9,8%. Tym sa-
mym, po raz pierwszy od poczatku okresu trans-
formacji polskiej gospodarki, okreslony w ten
sposob wskaznik rocznej inflacji byl wyzszy
w stosunku do poprzedniego roku. Jednoczesnie
nastapilo jednak znaczne obnizenie $redniorocz-
nego wskaznika cen débr i ustug konsumpcyj-
nych, ktéry w 1999 r. wyniést 7,3%, wobec
11,8% w roku 1998.

Zar6wno analiza tendencji w zakresie inflacji
bazowej, jak rowniez nietypowy dla ostatnich lat
rozktad proceséw inflacyjnych w czasie Swiadczg
o silnym wplywie zaburzen podazowych na pol-
ska inflacje w 1999 r. Na dynamike cen, podob-
nie jak w latach wczesniejszych, istotny wplyw
mialy takze podwyzki szeroko pojetych cen re-
gulowanych. Ksztaltowanie si¢ wskaznikéw in-
flacji bazowej potwierdza, ze szybkie obnizenie
oficjalnej stopy inflacji na przelomie 1998
1 1999 r. bylo przede wszystkim efektem zmniej-
szenia dynamiki cen najbardziej zmiennych. Sy-
tuacja ulegla odwréceniu, poczawszy od III
kwartalu 1999 r., kiedy to wskazniki inflacji ba-
zowej zaczely ksztaltowac sie ponizej stopy infla-
gi. O ile nieoczekiwanie silny spadek tempa
wzrostu cen doébr i ustug konsumpcyjnych w IV
kwartale 1998 r. i na poczatku 1999 r. mozna
w duzej czgsci przypisa¢ naglemu wzrostowi po-
dazy (zwlaszcza zywnos$ci) na rynku krajowym,
bedacemu konsekwencjg utraty rynkéw wschod-
nich, to silne przyspieszenie tempa wzrostu cen
od sierpnia ubieglego roku zwigzane jest przede

wszystkim ze wzrostem cen paliw i zywnosci.
Konsekwencjom silnego wzrostu cen ropy na
rynku §wiatowym towarzyszyly wicksze niz pier-
wotnie zakladano podwyzki akcyzy na paliwa.
W warunkach quasi-monopolistycznego rynku
paliw impulsy kosztowe fatwo przeniosty si¢ na
silny wzrost cen detalicznych. Podobny, proinfla-
cyjny skutek miata intensyfikacja interwencji
i dzialan protekcjonistycznych na rynku rolnym,
w sytuacji zmniejszajacej si¢ podazy wielu arty-
kutéw zywnosciowych.

Wspomnianym procesom od III kwartalu
ubieglego roku towarzyszyl systematyczny
wzrost inflacji bazowej. Wskazuje to na intensy-
tikacje rowniez bardziej trwalych tendencji infla-
cyjnych. Jednoczesnie w stopniu wigkszym niz
wzrost wskaznika cen débr i ustug konsumpcyj-
nych zwickszyla si¢ dynamika cen produkcji
sprzedanej przemystu. W rezultacie w 1999 r.
zmniejszyla si¢ znacznie réznica dzielaca ten
wskaznik od tempa wzrostu cen débr i uslug
konsumpcyjnych. Swiadczy to o utrzymywaniu
sie silnej presji kosztowej, mogacej w sprzyjaja-
cych warunkach popytowych prowadzi¢ do
wzrostu cen konsumpcji. Wzrost tych cen moze
doprowadzi¢ do utrwalenia si¢ tendencji inflacyj-
nych w gospodarce. Jest to tym wazniejsze, ze
jak wskazujg badania prowadzone w Narodo-
wym Banku Polskim, oczekiwania inflacyjne go-
spodarstw domowych maja charakter inercyjny.
Powstaje zatem ryzyko przeniesienia wyzszych
oczekiwan inflacyjnych na mechanizm ptacowo-
-cenowy.

Wzrostowi inflacji w 1999 r. towarzyszyl
mniejszy, niz w roku poprzednim wzrost podazy
pieniadza zaréwno w wyrazeniu nominalnym,
jak i realnym. Nalezy jednak zachowa¢ ostroz-
no$¢ przy interpretacji tego zjawiska. Wynika to
z braku stabilnego statystycznego zwiazku mie-
dzy kategoria pieniadza M2 a inflacja w Polsce,
w tym zwlaszcza wysokiej zmienno$ci opdzniefr
czasowych oddzialywania instrumentéw polityki
pienieznej na gospodarke.
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Charakterystycznym dla ubiegtego roku zja-
wiskiem w strukturze podazy pieniadza bylo wy-
razne obnizenie tempa wzrostu zobowigzan sys-
temu bankowego wobec sektora niefinansowego
— dotyczylo to zwlaszcza niskiej dynamiki depo-
zytéw lokowanych w bankach przez osoby pry-
watne. Wyniki badan dochodéw do dyspozycji,
konsumpcji oraz oszczednosci oséb prywatnych
wskazuja, ze ten spadek dynamiki depozytéw
zwigzany byl przede wszystkim z obnizeniem
tempa wzrostu dochodéw do dyspozycji o0séb
prywatnych i utrzymywaniem si¢ wysokiego
tempa wzrostu konsumpcji indywidualnej. Nie
bez znaczenia byto tu takze rozszerzenie konku-
rencyjnej oferty instrumentéw finansowych
w warunkach zmniejszajacego si¢ nominalnego
oprocentowania depozytéw bankowych.

Oslabieniu dynamiki depozytéw towarzyszyt
w 1999 1. po stronie czynnikéw kreacji pieniadza
istotny wzrost udzielanych kredytéw — szczegdl-
nie dla oséb prywatnych. Podobnie jak w przy-
padku zmniejszenia dynamiki depozytéw, zjawi-
sko to w duzym stopniu spowodowane byto da-
zeniem do utrzymania istotnego wzrostu kon-
sumpcji w warunkach obnizenia si¢ dynamiki
dochodéw. Wzrost popytu na kredyt mégt by¢
rowniez spowodowany oczekiwaniem na dalszy
spadek stop procentowych. Jednoczes$nie, w wy-
niku silnej konkurencji miedzy instytucjami fi-
nansowymi znacznie zwigkszyla si¢ tatwos¢ do-
stepu do kredytu. Mimo dynamicznego przyro-
stu kredytow mieszkaniowych nadal najwiecej
udzielano kredytéw ratalnych i w rachunku bie-
zgcym, a zatem finansowano przede wszystkim
zakup dobr trwalego uzytku.

Rola sektora budzetowego, jako czynnika
kreacji pieniadza ulegla w 1999 r. ostabieniu,
dzieki zrealizowaniu dwukrotnie wyzszych niz
przewidywano przychodéw z prywatyzacji. Mi-
mo to wysoki deficyt tego sektora mial bardzo
istotny wplyw na przebieg proceséw makroeko-
nomicznych w ubieglym roku. Wyzsze niz prze-
widywano koszty jednoczesnego wdrazania czte-

rech reform strukturalnych w warunkach osta-
bienia wzrostu gospodarczego przyczynily si¢ do
poglebienia nieréwnowagi sektora finanséw pu-
blicznych — szczegélnie poza budzetem central-
nym. W rezultacie rola finanséw publicznych,
jako zrodla kreacji nierownowagi wewnetrznej,
ulegta w 1999 r. znacznemu zwickszeniu. Nad-
miernie ekspansywna polityka fiskalna przyczy-
niala si¢ zatem do stymulowania popytu we-
wnetrznego, ktéry oddzialtywal w kierunku
przyspieszenia inflacji i powieckszenia deficytu
obrotéw biezacych bilansu platniczego. Z punk-
tu widzenia ksztaltowania si¢ tego deficytu,
szczegblnie niekorzystny byl sposéb finansowa-
nia deficytu sektora budzetowego — w duzej cze¢-
§ci — naplywem kapitatu zagranicznego.

Rok 1999 byt kolejnym rokiem narastania lu-
ki miedzy inwestycjami i oszczedno$ciami krajo-
wymi. Mimo zauwazalnego zwolnienia dynamiki
inwestycji, w jeszcze wigkszym stopniu zmniej-
szyla si¢ dynamika oszczednosci krajowych. Do
zmniejszenia dynamiki oszczednos$ci doszlo pra-
wie we wszystkich (poza instytucjami finansowy-
mi) sektorach instytucjonalnych. W efekcie rosta
nierbwnowaga w obrotach biezacych bilansu
platniczego, powigkszana réwnocze$nie w wyni-
ku wydarzen zewnetrznych — takich jak: skutki
kryzysu rosyjskiego, staby popyt wewnetrzny
w Europie Zachodniej i wysokie ceny importowa-
nej ropy, wzmocnienie dolara USA do euro, czy
wreszcie silna konkurencja produktéow z krajow
Poludniowo-Wschodniej Azji na rynkach trze-
cich. Dalsze poglebianie si¢ nieréwnowagi ze-
wnetrznej grozi istotnym zwigkszeniem wrazli-
wosci Polski na nagle przeplywy kapitatu, ze
wszystkimi negatywnymi konsekwencjami.

W 1999 r. utrzymywal sie — z wyjatkiem
czwartego kwartalu — szybszy wzrost popytu
wewnetrznego niz wzrost krajowej podazy.
W ciagu roku dokonywalo si¢ jednak stopniowe
przyspieszenie wzrostu produkcji, stymulowanej
od III kwartalu réwniez wzrostem wolumenu
eksportu. Dynamika popytu konsumpcyjnego,
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mimo spadku dynamiki dochodéw do dyspozy-
¢ji, nieznacznie wzrosta ponad do$¢ wysoki po-
ziom osiagnicty w 1998 r. Nieelastyczno$é
sktonnosci do konsumpcji w Polsce w zmienio-
nych warunkach cenowo-dochodowych moze po
czesci wynikaé¢ z uksztaltowania sie w ciagu
ostatnich lat przeswiadczenia o trwalosci wzro-
stu dochodéw. Jednoczesnie w 1999 r. dokony-
walo sie dalsze ograniczenie wysokiej dynamiki
inwestowania z polowy lat dziewie¢dziesigtych,
wynikajace przede wszystkim z pogorszenia sy-
tuacji finansowej przedsigbiorstw i pogorszenia
ocen mozliwosci zbytu przyszlej produkgji.

Najwazniejszymi posuni¢ciami RPP w 1999 r.
byly: obnizenie stép procentowych w styczniu
oraz zaostrzenie polityki pieni¢znej we wrze$niu
i przede wszystkim w listopadzie. Ponadto
w czerwcu zlikwidowano transakcyjna sesje fi-
xingu walutowego. Likwidacja fixingu byla ko-
lejnym czynnikiem wspomagajacym proces
zmniejszania skali nadplynnosci w systemie ban-
kowym, ktéry pozwalal na zwigkszenie efektyw-
nosci instrumentéw polityki pienigznej. Dzigki
stopniowemu obnizaniu si¢ nadplynnosci mozli-
we stalo si¢ obnizenie i ujednolicenie stopy rezer-
wy obowiagzkowej. Za uwolnione w wyniku tej
operacji $rodki banki zakupily dlugookresowe
obligacje wyemitowane przez NBP.

Rada Polityki Pieni¢znej dokonala w styczniu
1999 r. istotnej obnizki stép procentowych. Po-
dejmujac te decyzje, Rada przewidywala inny
przebieg proceséw makroekonomicznych niz

ten, ktéry ostatecznie uksztaltowat sie w 1999 r.
Zakladano przede wszystkim, ze dojdzie do za-
powiadanego zaostrzenia polityki fiskalnej. Prze-
widywano rowniez szybsze dostosowanie sektora
eksportowego i korzystniejszy z punktu widze-
nia naplywu kapitalu zagranicznego klimat in-
westycyjny na $wiatowych rynkach finansowych.
Trudno bylo prognozowaé rozwéj sytuacji na
Swiatowym rynku ropy naftowej. Obnizenie stop
procentowych w przewidywanych przez Rade
warunkach nie zagroziloby realizacji celu infla-
cyjnego, pozwalajac osiagna¢ korzystniejsza,
z punktu widzenia stabilno$ci makroekonomicz-
nej, kombinacje polityki makroekonomiczne;.

Rada Polityki Pieni¢znej od wrzesnia 1999 r.
zdecydowala o zaostrzeniu polityki pienieznej,
majac na uwadze stworzenie warunkéw dla re-
alizacji celu inflacyjnego w 2000 r. Reakcja ryn-
kéw finansowych na te decyzje bylo obnizenie
rentownosci papierdw skarbowych o $rednim
i dlugim terminie wykupu w IV kwartale 1999 r.
do poziomu z poczatku tego roku, jak réwniez
przywrécenie ujemnego nachylenia na calej diu-
gosci krzywej dochodowosci. Mozna to zinter-
pretowa¢ jako przywrécenie oczekiwan uczestni-
kéw rynku finansowego na kontynuacje procesu
dezinflacji w $rednim i dlugim okresie.

Przy opracowywaniu Raportu o inflacji wykorzy-
stano dane statystyczne dostepne do polowy
kwietnia 2000 r., z wyjatkiem danych dotyczacych
bilansu platniczego i danych w zakresie finanséw
publicznych, opublikowanych w maju 2000 r.
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Przebieg proceséw inflacyjnych
w 1999 r.

Ceny towaréw i ustug konsumpcyjnych

W 1999 r. inflacja, mierzona $redniorocznym wskaz-
nikiem wzrostu cen towaréw i ustug konsumpcyjnych,
wyniosta 7,3%. W poréwnaniu z 1998 r. obnizyla si¢
ona o 4,5 pkt. proc., tj. znacznie silniej niz w poprzed-
nim roku, kiedy to stopa $redniej w roku inflacji zmniej-
szyla si¢ 0 3,1 pkt. proc. Na ogélny wzrost cen towardéw
i ustug konsumpcyjnych w 1999 r. ztozyl sie $rednio-
roczny przyrost: cen zywnosci i napojéw bezalkoholo-
wych o 1,5%, cen towardéw niezywno$ciowych o 8,7%,
cen ustug 0 11,1% oraz cen napojow alkoholowych i wy-
rob6éw tytoniowych o 10,2%.

W koficu 1999 r. roczna inflacja, mierzona dwuna-
stomiesiecznym wskaznikiem wzrostu cen towaréw
i ustug konsumpcyjnych, wyniosta 9,8%, przewyzszajac
o 1,2 pkt. proc. wzrost cen sprzed roku. Krétkookreso-
wy cel inflacyjny, przyjety przez Rade Polityki Pieniez-
nej na 1999 r. w wysokosci 6,6 — 7,8%, nie zostal osigg-
niety.

Whkres 1

Dynamika cen towarow i ustug konsumpcyjnych (analogiczny okres poprzedniego roku = 100)
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Zrédlo: dane GUS.
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Wykres 2

Wikazniki cen towardw i ustug konsumpeyjnych (poprzedni miesige = 100)

Wykres 3
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Zrédlo: dane GUS.

Dynamika cen towarow i ustug konsumpcyjnych (grudziei poprzedniego roku = 100)
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Zrédlo: dane GUS.
W 1999 r. procesy inflacyjne charakteryzowaly si¢ in-

nym przebiegiem od wystepujacego przed rokiem. Po
okresie obnizenia rocznego tempa wzrostu cen w pierw-
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Wykres 4

Udzial cen podstawowych grup towarow i ustug w ogélnym wzroscie CPI (poprzedni miesige = 100)
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== Uslugi

Zrédlo: obliczenia NBP na podstawie danych GUS.

szych dwoch miesiacach 1999 r. i niewielkiego wzrostu
cen w dalszych miesigcach I pétrocza, w I pétroczu na-
stapilo silne wzmozenie tendencji inflacyjnych. Bylo to
przeciwienstwem rozkladu wystepujacego w latach po-
przednich, w ktérych na og6t tempo wzrostu cen zwiek-
szalo si¢ w I polowie roku, natomiast w II polowie roku
inflacja wytracala swoja dynamike. Ksztaltowanie sie
wskaznikow cen towaréw i ustug konsumpcyjnych
w 1999 r. w ukladzie dwunastomiesiecznym, miesigcz-
nym i narastajacym ilustrujg wykresy 1,2,3. Ocenia sig,
ze na wskaznik dwunastomiesiecznej inflacji w koncu
1999 r. zlozylo sig: 1,9 pkt. proc. wzrostu cen zywnosci
i napojow bezalkoholowych (analogiczny udzial w koncu
1998 r. wynosit 1,0 pkt. proc.), okolo 3,3 pkt. proc.
wzrostu cen towardw niezywnosciowych, liczonych bez
wyrobow tytoniowych (przed rokiem: 2,7 pkt. proc.), 3,9
pkt. proc. wzrostu cen ustug (rok wczesniej rowniez 3,9
pkt. proc.) i wreszcie 0,7 pkt. proc. wzrostu cen napojow
alkoholowych i wyrobéw tytoniowych (w konicu 1998 r.
okoto 1,0 pkt. proc.). Udzial wzrostu cen gléwnych grup
towaréw i ustug konsumpcyjnych w globalnym wskazni-
ku inflacji w 1999 r., w okresach miesi¢cznych i dwuna-
stomiesiecznych, przedstawiaja wykresy 4 i 5.
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Wykres 5
Udzial cen podstawowych grup towarow i ustug w ogélnym wzroscie CPI
(analogiczny miesigc poprzedniego roku = 100)

%
105 —

95 —
85 —
75 —
6,5
55
4,5
3,5
2,5
15 H

05 H

0,5 I I I 1 I I I I ]
| Il Il \% \ Vi VI Vil IX X X Xl
1999

== Zywnosé i napoje bezalkoholowe
—= Napoje alkoholowe i wyroby tytoniowe
—= Towary niezywnosciowe (bez wyrobow tytoniowych)
== Uslugi
Zrédlo: obliczenia NBP na podstawie danych GUS.

Wykres 6
Udzialy najwaziniejszych rodzajow towarow i ustug we wzroscie CPI w 1999 r. i wagi w koszyku
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Zrodlo: obliczenia NBP na podstawie danych GUS.
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W 1999 r. wzrost cen poszczegllnych rodzajéow to-
waréw i ustug wplywat z réznym natezeniem na ogdlna
wysokos¢ inflacji. Wplyw na inflacje grup towardéw
i ustug konsumpcyjnych, ktére zawazyly na ogélnym jej
wzro$cie, uszeregowany wedlug sily oddzialywania
przedstawia wykres 6.

W 1999 r. w przebiegu proceséw inflacyjnych, obser-
wowanym na podstawie dwunastomiesiecznych wskaz-
nikéw CPI, zarysowaly si¢ trzy charakterystyczne pod-
okresy. Jednoczesnie w kazdym z nich z r6zng sila od-
dzialywaly czynniki ksztattujace inflacje:

Okres styczen — luty 1999 r.: spadek tempa inflacji

Na poczatku 1999 r. utrzymywala si¢ spadkowa ten-
dencja indeksu cen towaréw i ustug konsumpcyjnych.
W lutym 1999 r. dwunastomiesieczny wskaznik inflacji
osiagnal 5,6%, tj. najnizsza warto$¢ w calym 1999 r., pod-
czas gdy w lutym 1998 r. dwunastomiesieczna inflacja wy-
niosla 14,2% — byt to najwyzszy jej poziom w ciagu 1998 r.

W ciagu pierwszych dwoch miesiecy 1999 r., liczac
od grudnia 1998 r., ceny towardéw i ustug konsumpcyj-
nych wzrosty 0 2,1%, podczas gdy rok wczesniej wzrost
ten byl ponad dwukrotnie silniejszy i wynosit 4,9%.

W styczniu i lutym najwiekszy wplyw na wzrost cen
towardéw i ushug konsumpcyjnych wywarly ceny kon-
trolowane, ktore wzrosty o 3,2%, stanowiac 0,8 pkt.
proc. inflacji w tym okresie (rok wczesniej wzrost tych
cen wyniost 9,6%, wplywajac na stope CPI w 2,4 pkt.
proc.). Obnizenie tempa wzrostu tej grupy cen w porow-
naniu z rokiem poprzednim stanowilo w pewnym stop-
niu konsekwencje innego rozkladu w czasie podwyzek
cen towardéw i ustug o cenach kontrolowanych. W po-
przednich latach styczen i luty byly miesigcami, w kto-
rych z poczatkiem roku realizowano wickszo$¢ podwy-
zek cen wprowadzanych w sposéb administracyjny.
W 1999 r., z uwagi na to, iz znaczna cze$¢ cen w tej gru-
pie regulowana juz byla w sposéb posredni, poprzez po-
datki, nastgpilo roztozenie w czasie skutkéw tych pod-
wyzek, rowniez na dalsze miesigce roku i w efekcie
wzrost cen kontrolowanych byt nizszy. W wyniku tego,
w dwoch pierwszych miesiacach 1999 r. tempo wzrostu
cen w tej grupie bylo relatywnie stabsze niz przed ro-
kiem. Spo$réd grup towaréw i ustug o cenach kontrolo-
wanych najwyzej w tym okresie wzrosty oplaty za: gaz
sieciowy, uzytkowanie mieszkania, ustugi transportowe
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Wykres 7

Wikazniki cen ustug konsumpcyjnych (poprzedni miesiqgc = 100)
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obliczenia NBP na podstawie danych GUS.

(w tym gléwnie bilety kolejowe i autobusowe oraz prze-
jazdy $rodkami komunikacji miejskiej), ustugi teleko-
munikacyjne, abonament RTV. Najwickszy udzial cen
kontrolowanych wystepowal w dalszym ciggu w grupie
ustug konsumpcyjnych (wykres 7).

Od grudnia 1998 r. do lutego 1999 r., ceny paliw —
zaliczane do towar6w i ustug o cenach kontrolowanych,
ze wzgledu na regulowanie ich poziomu poprzez podat-
ki posrednie — wykazywaly stabilizacje (przed rokiem,
w takim samym okresie, wystapil wzrost cen paliw
0 7,3%, odpowiadajacy za 0,2 pkt. proc. inflacji). Nie
ulegly one zmianie, mimo wprowadzenia w styczniu
1999 r. pierwszej z czterech podwyzek stawek akcyzy na
paliwa 0 5,7%, poprzedzonej dodatkowa, nieplanowana
podwyzka w grudniu 1998 r. Ceny ropy naftowej na
rynkach $wiatowych w tym okresie wykazywaly znaczny
spadek w poréwnaniu z analogicznym okresem roku po-
przedniego. Stad tez w poczatkowym okresie 1999 r. ce-
ny paliw nie wplywaly dynamizujaco na inflacje.

Do towardw, ktérych ceny podlegajg najwiekszym wa-
haniom, nalezy zaliczy¢ przede wszystkim zywnos¢. Ceny
zywnoS$ci i napojow bezalkoholowych w okresie od
grudnia 1998 r. do lutego 1999 r. wzrosly 0 0,2%, stano-
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wiac 0,1 pkt. proc. wzrostu CPI (przed rokiem wzrost
0 2,3%, ze skutkiem dla ogé6lnego CPI w wysokosci 0,9
pkt. proc.). Niewielki wzrost cen zywnosci i napojéw bez-
alkoholowych utrzymywal si¢ pomimo wystepowania
w tym okresie zdecydowanej przewagi podazy produktéw
rolnych nad popytem. Nadwyzka podazy spowodowana
byta wysokimi zapasami zb6z, pochodzacymi ze zbioréw
z roku poprzedniego i importu, a takze duzymi zapasami
wieprzowiny, powstalymi na skutek zalamania eksportu
zaréwno do Rosji, jak i do krajow Unii Europejskiej. Jed-
noczes$nie utrzymujace si¢ na niskim poziomie ceny zyw-
nosci na $wiatowych rynkach rolnych przyczynialy sie do
obnizania cen importowanej zywnosci, co wplywalo osla-
biajaco na wzrost cen krajowej zywnosci.

Jednoczesnie silne bylo tempo wzrostu cen pozostalych
ustug konsumpcyjnych (po wylaczeniu cen kontrolowa-
nych), wynoszace 4,7% , odpowiadajac za 0,8 pkt. proc. in-
flacji (rok wczesniej ceny w tej grupie ustug zwickszyly sie
0 6,4%, stanowigc 0,8 pkt. proc. inflacji w tym okresie).
W 1999 r. nadal zachodzily zmiany cen wzglednych, wyni-
kajace z trwajacego procesu dostosowywania struktury cen
uslug do warunkéw rynkowych. Nastgpstwem tego byl
znaczny wzrost cen niektérych rodzajéw ustug.

Ceny towaréw niezywno$ciowych — po wylaczeniu
grup towaréw o cenach kontrolowanych (w tym paliw
i wyrob6w tytoniowych) wzrosty w tym okresie 0 1,4%, a ich
wzrost wplynal na ogdlny wzrost cen towardéw i ushug kon-
sumpcyjnych w skali 0,4 pkt. proc. (przed rokiem wzrost wy-
ni6st 2,7%, i odpowiadal za 0,8 pkt. proc. inflacji). Ceny to-
waréw na rynkach $wiatowych nie wywieraly wowczas presji
na wzrost cen w polskiej gospodarce. W pierwszych dwdch
miesigcach 1999 r. wskazniki cen podstawowych grup towa-
r6w na rynkach $wiatowych! ksztaltowaly sie ponizej pozio-
mu z grudnia 1998 r., a takze ponizej poziomu w analogicz-
nych miesiacach 1998 r. Jedynie wzrost cen produktéw prze-
mystowych, pomimo tendencji spadkowej, od poczatku
1999 r. wyprzedzal ogdlny wskaznik cen podstawowych to-
waréw na rynkach Swiatowych.

Okres marzec — lipiec 1999 r.: nieznaczny wzrost tem-
pa inflacji

Poczawszy od marca, kiedy to dwunastomiesieczny
wskaznik inflacji wynidst 6,2% i zwigkszyl si¢ w poréwnaniu

1 The Economist” 1997 — 1999.
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z lutym 0 0,6 pkt. proc., do lipca obserwowana byta tenden-
cja nieznacznego przyrostu cen konsumpcyjnych. W kolej-
nych miesigcach, az do czerwca wlacznie roczna inflacja wzra-
stata 0 0,1 pkt. proc. i w czerwcu 1999 r. wyniosta 6,5%.
Lipiec, w ktérym w poprzednich latach nastepowal
zazwyczaj wyrazny sezonowy spadek cen, dajacy w efek-
cie sezonowe obnizenie dwunastomiesiecznej inflacji,
w minionym roku przynidst jedynie nieznaczne, bo o0 0,2
pkt. proc. w poréwnaniu z czerwcem, obnizenie inflacji
rocznej. W ciggu kolejnych pieciu miesiecy 1999 r., od
marca do lipca 1999 r., wzrost cen towardw i ustug kon-
sumpcyjnych wyniést 2,4% i byl wyzszy o 0,7 pkt. proc.
od wystepujacego w analogicznym okresie 1998 r.
Wzrost cen towaréw i uslug konsumpcyjnych od
marca do lipca byl dynamizowany przez wzrost cen kon-
trolowanych, ktére zwigkszyly sie 0 5,1%, podwyzszajac
wskaznik CPI o 1,3 pkt. proc. (rok wczesniej wzrost
0 0,8%, zwigkszajacy CPI o 0,2 pkt. proc.). W okresie
tym mialy miejsce podwyzki réznych grup cen kontrolo-
wanych (w tym réznych oplat zwiazanych z utrzymaniem
mieszkania, wzrostem cen energii elektrycznej, a takze
podwyzek akcyzy na napoje alkoholowe i wyroby tyto-
niowe, wprowadzone w zycie w marcu i czerwcu), kto-

Wykres 8
Wikaziniki cen energii elektrycznej i gazu oraz wytwarzanie i zaopatrywanie w energie elektryczng,
gaz i wodg (analogiczny miesiqc poprzedniego roku = 100)
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rych wplyw zaznaczyl sie wyrazniej w marcu, maju oraz
czerwcu. Wzrost cen detalicznych energii elektrycznej
uwarunkowany byl ponadto zmianami cen produkcji
w przemysle (wykres 8). Badania zwiazku korelacyjnego
cen detalicznych energii i gazu oraz cen produkcji w sek-
¢ji przemyshu: wytwarzanie i zaopatrywanie w energie
elektryczng, gaz i wode wskazujg na wystepowanie silnej
zaleznosci statystycznej w wysokosci 0,96.

O wysokim wzro$cie cen zadecydowal réwniez bardzo
silny wzrost cen paliw — 0 24,7% (w tym o okolo 10%
z tytulu podwyzek akcyzy). Bezposredni wplyw wzrostu
cen paliw na ogélny wskaznik wzrostu cen wyni6st 0,6
pkt. proc. (przed rokiem w takim samym okresie mial
miejsce spadek cen paliw o 3,1%, co obnizalo globalny
wskaznik inflacji 0 0,1 pkt. proc.), stwarzajac jednocze-
$nie silng presje na wzrost innych cen. Zasadniczym
bodzcem do wzrostu cen detalicznych paliw w tym okre-
sie byl dynamiczny wzrost cen ropy naftowej na $wiecie,
zapoczatkowany w marcu i trwajgcy nieprzerwanie az do
konca roku. W warunkach polskich praktycznie cale kra-
jowe zapotrzebowanie na surowiec — rope naftowa, po-
krywane jest importem. Takze okoto 30% zapotrzebowa-
nia na gotowe produkty naftowe pokrywa import. Przy
prawie calkowitym uzaleznieniu zaopatrzenia kraju w pa-
liwo od importu sytuacja na $wiatowych rynkach paliw
miala zasadniczy wplyw na wysokos¢ cen paliw w kraju?.
W ciggu 1999 r. ceny ropy na $wiecie wzrosty o 128%.
Tak wysoki wzrost cen spowodowany zostal przede
wszystkim bardzo konsekwentnie prowadzona polityka
ograniczania wydobycia przez kraje OPEC. Dokonana
przez importeréw zmiana struktury importu ropy nafto-
wej i gotowych paliw poprzez zmniejszenie zakupow
w krajach zachodnich na rzecz dostaw z krajéw Europy
Srodkowo — Wschodniej, nie wywolata istotnego ograni-
czenia wzrostu cen na rynku krajowym. Dodatkowa
przyczyng eskalacji cen paliw mogla by¢ bardzo wazna
zmiana instytucjonalna, ktéra zaostrzyla radykalnie sto-
pieni zmonopolizowania rynku paliw z negatywnymi
konsekwencjami dla wzrostu cen. W maju ub.r. nastgpi-
lo polaczenie w drodze inkorporacji sieci CPN z Polskim
Koncernem Naftowym. Ponadto, w sklad koncernu

2 Ceny zbytu ustalane sg przez rafinerie na podstawie parytetu importowego. Pary-
tet jest to cena importowanego paliwa przeliczona po kursie dolara powigkszonym
0 1% (jest to ok. 40% parytetu) po dodaniu podatku akcyzowego (ok. 56%), cla (ok.
2%) i kosztéw bankowych i finansowania (ok.1,2%). Cena importowanego paliwa
jest wyrazona w dolarach za tong i jest okreslana dla réznych paliw, np. EU95, ON
0,2%S$, EN 590.
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Wykres 9

Ceny towarow niezywnosciowych na tle cen przetworstwa przemystowego

(analogiczny miesigc poprzedniego roku = 100)
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oprocz Petrochemii Plock i CPN wchodza m. in. Rafine-
ria Trzebinia oraz Rafineria Nafty Jedlicze. Obecnie PKN
posiada prawie 2000 stacji paliw. Stal si¢ firma dominu-
jaca na polskim rynku, zaré6wno pod wzgledem wielkosci
sieci stacji paliw, jak i produkcji paliw plynnych.

Wysoko w dalszym ciagu ksztaltowal si¢ takze wzrost
cen pozostalych ustug konsumpcyjnych — z wylacze-
niem grup uslug o cenach kontrolowanych -
0 5,5%, stanowiacy 0,9 pkt. proc. inflacji (rok wczesniej
wzrost 0 5,2%, skutkujacy w 0,6 pkt. proc. na wzrost
CPI). W okresie tym podrozalo wiele rodzajéw ustug,
w tym ustlug o charakterze bytowym, co w znacznym
stopniu stanowito efekty posrednie przyspieszenia wzro-
stu cen kontrolowanych.

Wzrost cen pozostalych towaréw niezywnoScio-
wych — po wylaczeniu grup towaréw o cenach kon-
trolowanych wynidst w tym okresie 1,7% i stanowit 0,5
pkt. proc. ogélnego wzrostu cen towaréw i ustug kon-
sumpcyjnych (przed rokiem wzrost o 2,5%, odpowiada-
jacy za 0,7 pkt. proc. inflacji) (wykres 9). Mimo wcze-
$niej zaobserwowanej silnej statystycznej zaleznosci
(wsp6lczynnik korelacji 0,92 — cen w przemysle i cen to-
wardéw niezywno$ciowych) w omawianym okresie ceny
te w niewielkim stopniu oddzialywaly na ceny towar6w
niezywnos$ciowych.
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W tym samym okresie wystapil spadek cen zywno-
$ci i napojéw bezalkoholowych o 1,4%, oddziatujac
obnizajaco na wskaznik inflacji w tym okresie o 0,4 pkt.
proc. (przed rokiem spadek o 0,2%, obnizal wskaznik
inflacji 0 0,1 pkt. proc.). W tym okresie sytuacja zar6w-
no na krajowym, jak i na §wiatowych rynkach rolnych
nadal sprzyjala spadkowi cen zywnosci. Na krajowym
rynku rolnym w dalszym ciagu utrzymywala si¢ przewa-
ga podazy nad popytem, a podejmowane od poczatku
roku dzialania interwencyjne nie spowodowaly jeszcze
wzrostu cen produktéw rolnych. Ceny zywnosci nieprze-
tworzonej, w tym miesa, drobiu, mleka i warzyw
w omawianym okresie nie wywolywaly presji inflacyjne;j,
ksztaltujac sie znacznie ponizej wskaznika cen towaréw
i ustug konsumpcyjnych. Sposréd zywnosci miedzy mar-
cem a lipcem 1999 r. najwiecej zdrozaly owoce.

Okres sierpien — grudzien 1999 r.: gwaltowne przy-
spieszenie tempa inflacji

W poprzednich latach lipiec byt zazwyczaj miesiacem,
ktéry rozpoczynal w II polowie roku obnizenie inflacji
mierzonej dwunastomiesiecznym wskaznikiem cen towa-
row i ustug konsumpcyjnych. Jednak w 1999 r. sytuacja
byla inna. Od sierpnia inflacja zacz¢la gwaltownie rosnaé
i tendencja ta utrzymala si¢ az do konca roku, kiedy to
osiagnela poziom 9,8%. Od sierpnia do grudnia 1999 r.
ceny towaréw i ustug konsumpcyjnych wzrosty o 5,1%,
podczas gdy przed rokiem wzrost ten wynosit zaledwie
1,8%. Okres ten charakteryzowal si¢ generalng zmiang
struktury wzrostu cen towaréw i ushug konsumpcyjnych.

Ceny zywnoSci i napojéw bezalkoholowych zaczely
silnie rosna¢ w II polowie roku i przestaly oddzialywac
hamujaco na globalny wskaznik, tak jak to mialo miej-
sce w poprzednich latach. Wzrost cen zywnosci i napo-
jow bezalkoholowych w tym okresie wyniést 7,3%, co
skutkowalo podniesieniem ogdlnego wskaznika cen
0 2,3 pkt. proc. (w takim samym okresie poprzedniego
roku zywnos¢ i napoje bezalkoholowe podrozaly 0 0,7%,
stanowiac 0,3 pkt. proc. ogdlnego wskaznika wzrostu
cen). Wplynelo na to ograniczenie produkcji podstawo-
wych produktéw rolnych w 1999 r. w poréwnaniu
z 1998 r., a dodatkowo zakres ochrony rynku zywno-
sciowego ulegl poszerzeniu w poréwnaniu z poprzednim
rokiem, wzmozone zostaly takze dzialania interwencyj-
ne. Jednoczes$nie ceny zywnos$ci na rynkach $swiatowych
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Wykres 10

zaczely rosngé w sierpniu i we wrze$niu, na skutek cze-
go ich dynamika w konicu roku uzyskata poziom roku
1998. Interwencje prowadzone przez ARR w 1999 r.
(wiecej na ten temat w Zalaczniku 1) na rynku zbéz
i rynku miesa wieprzowego (oddzialywujace na caly ry-
nek miesny), wywarly silny wplyw na ksztattowanie sie
wzrostu cen zywnosci, w tym szczegdlnie w postaci nie-
przetworzonej (wykres 10). Kumulacja skutkéw dzialan
zwigzanych z ochrona rynku krajowego, naktadajaca sie
na okres zmniejszonej podazy produktéw rolnych, do-
prowadzila do silnego przyspieszenia tempa wzrostu cen
zywnos$ci. Wplyw wzrostu cen poszczegdlnych grup
zywnos$ci na og6lny wskaznik cen przedstawia tablica 1.

Wzrost cen towaréw i ustug konsumpcyjnych byt
w tym okresie nadal silnie dynamizowany takze przez
wzrost cen kontrolowanych, ktére wzrosly w tym okre-
sie 0 4,3%, podwyzszajac wskaznik CPI o 1,1 pkt. proc.
(rok wczesniej wystapit spadek tych cen 0 0,1%, z zero-
wym wplywem na CPI). O wysokim wzroscie cen decydo-
waly nadal ceny w grupach, gdzie nastepowaly kolejne
podwyzki podatku akcyzowego. Ponadto bardzo wysoki
byl w dalszym ciggu wzrost cen paliw — 0 22,5%. Wply-
nely na to zaréwno skutki dalszego duzego wzrostu cen
ropy naftowej na rynkach $wiatowych, ktore zwigkszytly

Wskazniki cen Zywnosci i napojow bezalkobolowych ogotem, nieprzetworzonych, przetworzonych

oraz CPI (analogiczny miesigc poprzedniego roku = 100)
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Tablica 1

Udzial wzrostu cen poszczegolnych grup zywnosci w ogolnym wzroscie cen towardw i ustug
konsumpcyjnych w poszczegolnych okresach 1999 r.

Udziat w ogdlnym wzroscie cen towaréw i ustug konsumpcyjnych

Wyszczegélnienie styczen-luty
Xl = 100

Ogotem wzrost cen towardw i ustug konsumpcyjnych 2,1
Zywnos¢ i napoje bezalkoholowe, 0,1

w tym

- pieczywo i produkty zbozowe 0,0

- migso -0,1

- ryby 0,0

- mleko, sery i jaja 0,0

- oleje i pozostate tluszcze 0,0

- owoce 0,

- warzywa 0,1

- cukier, dzemy, miéd i czekolada 0,0

- pozostafe artykuty zywnosciowe 0,0

Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP

si¢ w okresie od sierpnia do grudnia 1999 r. 0 27%, jak
tez ostatnia w ubieglym roku podwyzka akcyzy — w sierp-
niu — o 10%, wprowadzona o miesiac wcze$niej, w skali
dwukrotnie wyzszej niz planowano. Bezposredni wplyw
wzrostu cen paliw na ogélny wskaznik wzrostu cen wy-
niést w tym okresie 0,5 pkt. proc., stwarzajac jednoczesnie
silna presje na wzrost innych cen (przed rokiem w takim
samym okresie ceny paliw wzrosly zaledwie o 0,7%, co
nie podwyzszalo globalnego wskaznika wzrostu cen).
Analiza ekonometryczna wrazliwosci  ogélnego
wskaznika cen towaréw i ustug konsumpcyjnych na
zmiany cen paliw pozwala oszacowal, w zaleznosci od
przyjetej formy modelu3, ze jednoprocentowy wzrost cen
paliw prowadzi jeszcze w tym samym miesigcu do przy-
rostu inflacji 0 0,05 do 0,06%, czyli reakcja jest ponad
dwukrotnie silniejsza, nizby wynikalo z bezposredniego
udzialu paliw w koszyku CPI. W skali calego roku
wplyw takiej podwyzki kumuluje sie do 0,13%. Plynie
stad wniosek, ze ceny paliw oddzialuja na inflacj¢ w prze-
wazajacej mierze poSrednio poprzez koszty, wywierajac
w efekcie wplyw pieciokrotnie przekraczajacy ten sugero-
wany przez bezposrednig konsumpcje. Wyniki badania

3 Modele byly konstruowane z uwzglednieniem réznej liczby opéznien.

marzec-lipiec sierpien-grudzien
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sugerujg ponadto, ze dostosowanie cen ma przebieg dwu-
fazowy: cze$¢ cen reaguje natychmiast badz z niewielkim
opbznieniem, reszta ulega korekcie najdalej po trzech
miesigcach. Sita oddzialywania na ogé6lny poziom cen jest
w obydwu przypadkach prawie jednakowa (wynosi odpo-
wiednio 0,039 1 0,041%). Mozna zatem wysnu¢ wniosek,
ze wzrost cen paliw przektada sie na inflacje dos¢ szybko.

Mechanizm transmisji impulséw cenowych z rynku
paliw na ogélny poziom cen jest w Polsce trudny do zba-
dania. Krétka i niejednorodna préoba statystyczna oraz
duza zmienno$¢ $rodowiska makroekonomicznego w ba-
danym okresie powoduja, ze uzyskane oceny parame-
trow moga budzi¢ watpliwosci. Duzy udzial w koszyku
CPI cen kontrolowanych dodatkowo prowadzi do roz-
mycia wplywu szoku podazowego na ogélny wskaznik
cen konsumpcyjnych, gdyz dostosowanie cen kontrolo-
wanych nastepuje z opdznieniem i akumuluje w sobie
zmiany cen paliw z dluzszego horyzontu czasowego.
Wszystkie te czynniki sprawiaja, ze ocena ilosciowa cal-
kowitego wplywu podwyzek cen paliw na poziom pozo-
stalych cen moze by¢ obarczona duzym bledem, stad
przedstawione wyzej szacunki nalezy traktowaé jako
przyblizone. Bardziej wiarygodne wydaja si¢ natomiast
whnioski dotyczace struktury op6znien oraz wzglednej si-
ty reakcji towaréw i ustug konsumpcyjnych na zmiany
cen paliw. Ocena tylko bezposrednich skutkéw wzrostu
cen paliw na CPI wskazuje, ze w grudniu 1999 r. dwu-
nastomiesieczny wzrost cen towaréw i ustug konsump-
cyjnych o 9,8%, w 1,3 pkt. proc. byl spowodowany
wzrostem cen paliw. Srednioroczny wzrost cen towaréw
i ustug konsumpcyjnych o 7,3% zawieral w sobie skutki
sredniorocznego wzrostu cen paliw o 25,2%, dajace
w rezultacie 0,6 pkt. proc. wzrostu CPI.

Wzrost cen pozostalych towaréw niezywnoScio-
wych — po wylaczeniu grup towaréw o cenach kon-
trolowanych — wyniést w tym okresie 3,8% i byl naj-
wyzszy w poroéwnaniu z poprzednimi okresami. Stanowit
okolo 1,1 pkt. proc. ogdlnego wzrostu cen towardw
i ustug konsumpcyjnych (przed rokiem wzrost o 3,7%,
odpowiadajacy za 1,0 pkt. proc. inflacji). W tym okresie
nastapilo przyspieszenie tempa wzrostu w grupach cen
towaréw przemyslowych, bedace konsekwencjg z jednej
strony przeniesienia w ceny towaréw niezywno$ciowych
silnej presji kosztowej w przedsigbiorstwach przemysto-
wych, z drugiej skutkiem efektow posrednich silnego
wzrostu cen paliw.
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Wykres 11

Dynamika cen towarow i ustug konsumpcyjnych (analogiczny okres narastajqcy poprzedniego roku = 100)
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Zrédlo: dane GUS.

Ceny ustug — po wylaczeniu grup ustug o cenach
kontrolowanych w miesiacach sierpien — grudzief
1999 r. wzrosly tacznie o 3,2%, tzn. nieco nizej niz
w analogicznym okresie 1998 r., w ktérym wzrost cen
wyniost 3,5%.

Omawiane tendencje w zakresie ksztaltowania si¢ cen
towar6éw i ustug konsumpcyjnych w 1999 r. skutkowaly
silniejszym niz przewidywano wzrostem cen w ujeciu na-
rastajacym w ciggu roku. Rozwéj tendengji inflacyjnych
w latach 1997 — 1999 przedstawia wykres 11.

Ksztaltowanie sie inflacji bazowej

Cel inflacyjny w Polsce okreSlany jest na podstawie
ksztaltowania si¢ ogdlnego wskaznika cen towaréw
i ustug konsumpcyjnych (CPI). Bank centralny analizu-
je réwniez wskazniki inflacji bazowej, ktére pozwalaja
w przyblizeniu okresli¢ czy wzrost cen jest rezultatem
przejsciowych szokéw podazowych, czy tez wynika
z bardziej trwalych tendencji inflacyjnych, ksztaltowa-
nych gléwnie przez czynniki pieni¢zne.

Inflacja bazowa jest liczona na r6zne sposoby. Ogra-
niczenie liczby obserwowanych wskaznikéw inflacji ba-
zowej w celu zwigkszenia przejrzysto$ci polityki pieniez-
nej byloby uzasadnione, gdyby miare taka udalo si¢ wy-
toni¢ na podstawie badan empirycznych. W polskich

I-X

I-XI

1-XII
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Wykres 12

CPI oraz inflacja bazowa po wylgczeniu cen kontrolowanych
w okresie styczen 1998 — grudziein 1999 (analogiczny miesiqc poprzedniego roku = 100)

dynamika
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Zrodlo: obliczenia NBP na podstawie danych GUS.

CPI oraz inflacja bazowa po wylgczeniu cen o najwigkszej zmiennosci
w okresie styczeir 1998 — grudzien 1999 (analogiczny miesige poprzedniego roku = 100)

dynamika
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Zrédto: obliczenia NBP na podstawie danych GUS.

warunkach jest to utrudnione m.in. brakiem odpowied-
nio dhugich szeregdéw czasowych. Trudne jest wykazanie
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Whkres 14

CPI oraz 15% Srednia obcigta w okresie styczen 1998 — grudzieir 1999
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Zrédlo: obliczenia NBP na podstawie danych GUS.

kointegracji. Dlatego w niniejszym Raporcie o inflacji zo-
staly zaprezentowane naste¢pujace miary inflacji bazowej,
liczone obecnie przez NBP: inflacja bazowa po wylacze-
niu cen kontrolowanych, inflacja bazowa po wylaczeniu
cen o najwigkszej zmiennosci oraz 15% Srednia obcieta,
uzyskana ze zdezagregowanego wskaznika cen towaréw
i ushug konsumpcyjnych.

Ksztaltowanie si¢ tych miar w ujeciu dwunastomie-
siecznym na tle zmian wskaznika cen towaréw i ustug
konsumpcyjnych przedstawiaja wykresy 12, 13, 14.

Wykres 12, ilustrujacy przebieg inflacji bazowej, ob-
liczonej poprzez wytaczenie cen kontrolowanych, a wigc
cen, ktérych zasadniczg cze$¢ stanowia podatki (akcyza),
cen ustalanych przez samorzady (komunikacja miejska)
oraz cen, na ktore ustalane sa gérne limity (energia elek-
tryczna), potwierdza, ze ceny te mialy znaczacy wplyw
na wzrost inflacji.

Wskaznik inflacji bazowej, obliczony przez wyelimi-
nowanie cen kontrolowanych, potwierdza, ze do lipca
podwyzki w tym obszarze byly przyczyna przyspieszenia
wzrostu ogblnego indeksu cen. Wskaznik ten w ciggu
catego roku ksztattowal si¢ ponizej ogélnego wskaznika
inflacji i w grudniu wynidst 8,2%. Tak wiec na ogélny
wzrost cen wplynely przede wszystkim wyzsze niz
w analogicznym miesiagcu 1998 r. ceny kontrolowane,
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zwlaszcza ceny paliw (wskutek wielokrotnych podwyzek
dokonywanych przez producentéw), a w zwiazku z tym
ceny transportu. Wyzsze byly réwniez ceny abonamentu
telefonicznego, wyrob6éw tytoniowych i energii elek-
trycznej. Jedynie ceny krajowych rozméw telefonicznych
byly nizsze niz w analogicznym okresie 1998 r.

Wykres 13 przedstawia zachowanie si¢ inflacji bazo-
wej obliczonej przez wylaczenie cen o najwigkszej zmien-
nosci, tj. cen o najwickszej amplitudzie wahan. Do cen
charakteryzujacych sie najwicksza zmiennoscia zaliczaja
si¢ przede wszystkim ceny owocow i warzyw oraz ceny
niektorych ustug. Wiegkszos¢ tych cen w I pétroczu byla
nizsza niz w analogicznym okresie 1998 r., natomiast
w II pétroczu sytuacja wygladata odwrotnie. W zwigzku
z tym inflacja bazowa obliczona przez wyeliminowanie
tych cen byla wyzsza niz CPI w miesiacach styczen —
kwiecieni, nieznacznie réznita sic od CPI w miesiacach
maj — sierpien i nizsza byta w miesiacach wrzesiei — gru-
dzien, przyjmujac na koniec roku warto$¢ 9,2%.

Przedstawiona na wykresie 14 inflacja bazowa, okre-
slona za pomoca 15% S$redniej obcietej, przebiegata od po-
czatku roku do konca lipca powyzej ogélnego wskaznika
cen i ponizej niego w drugiej polowie roku, wzrastajac nie-
co w IV kwartale i osiagajac w grudniu poziom 7,5%.

Warto zauwazyd¢, ze tendencje zmian inflacji bazowe;j,
cho¢ obliczonej r6znymi metodami, wykazuja jednocze-
$nie podobienistwo w stosunku do tendencji ogblnego
wskaznika cen towaréw i ustug konsumpcyjnych —
zwlaszcza wskaznik pozbawiony cen charakteryzujacych
si¢ najwicksza zmienno$cia oraz 15% S$rednia obcigta.
Obydwie miary inflacji bazowej ksztattowaly si¢ wyraz-
nie powyzej wskaznika CPI pod koniec 1998 r.
i w pierwszych miesiacach 1999 roku. Obie miary od
sierpnia 1999 r. byly nizsze od ogélnego wskaznika cen.
Ta prawidlowos¢ potwierdza istotna role, jaka odegraly
szoki podazowe w odmiennym, niz w poprzednich la-
tach uksztaltowaniu tendencji wzrostu cen w 1999 r.
Jednoczesnie jednak wszystkie miary inflacji bazowej
zgodnie pokazujg wzrostowa tendencj¢ cen towarOw
i ustug konsumpcyjnych, ktéra nie wygasta réwniez
w pierwszych miesiacach 2000 r. Taki przebieg inflacji
bazowej wzgledem inflacji mierzonej indeksem cen débr
i ustug konsumpcyjnych wydaje si¢ potwierdza¢ istotng
role, jaka w przyspieszeniu dynamiki cen w 1999 r. ode-
graly wtoérne efekty zaburzen podazowych — przede
wszystkim za$ konsekwencje wzrostu cen paliw.
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Ceny produkcji sprzedanej przemystu
i produkcji budowlano-montazowe;j

W grudniu 1999 r. ceny produkcji sprzedanej prze-
mystu wzrosty w stosunku do grudnia poprzedniego ro-
ku o 8,1%, podczas gdy przed rokiem o 4,8%, a wiec
wskaznik byl wyzszy az o 3,3 pkt. proc. (wykres 15).
Zmniejszyla sie roznica miedzy tempem wzrostu cen to-
warow i ustug konsumpcyjnych a cen produkeji sprzeda-
nej przemystu, ktora na koniec 1999 r. wyniosta 1,7 pkt.
proc., podczas gdy w grudniu 1998 r. wynosita 3,8 pkt.
proc. Zmniejszenie si¢ réznicy migdzy tempami wzrostu
tych cen oznacza, ze w sprzyjajacych warunkach popyto-
wych istnieje zagrozenie przeniesienia wzrostu cen pro-
dukgcji na ceny towar6éw i ustug konsumpcyjnych w I po-
towie 2000 r.

Na wzrost cen produkgji sprzedanej przemystu (o 8,1%)
zlozyly sie wzrosty cen w sekcjach: zaopatrywanie w ener-
gie elektryczna, gaz i wode (0 10,9%), gérnictwo i kopal-
nictwo (0 8,9%), oraz dziatalno$¢ produkcyjna (o 7,5%).
Powyzsze zmiany cen ilustruja wykresy 16, 17, 18.

W poréwnaniu z sytuacja sprzed roku, do najwigksze-
go przyspieszenia wzrostu cen produkcji doszlo w gornic-
twie — 0 5,6 pkt. proc. W dzialalnosci produkcyjnej in-
deks cen wzrést o 3,5 pkt. proc., a w zaopatrywaniu

Wykres 15

Wikazniki cen produkcyi sprzedanej przemystu ogilem (grudziei poprzedniego roku = 100)
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Whkres 16
Wskazniki cen produkcfi w gornictwie i kopalnictwie (grudzier poprzedniego roku = 100)
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Wykres 17
Wikazniki cen produkcfi w sekcji dziatalnosé produkcyjna (grudzieis poprzedniego roku = 100)
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w energi¢ elektryczna, gaz i wode o 0,8 pkt. proc. Biorac
pod uwage fakt, ze warto$¢ produkeji sekcji dziatalnos¢
produkcyjna stanowita w 1999 r. 84,3% produkcji prze-
mystu ogdélem, wzrost cen produkcji w tej sekcji determi-
nuje w gléwnym stopniu poziom cen w przemysle.
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Wykres 18

Wikazniki cen produkcfi w sekcji zaopatrywanie w energie elektryczng, gaz i wodg
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Wskazniki cen produkcji sprzedanej przemystu
w sekgji dziatalno$¢ produkcyjna od marca 1999 r. byly
wyzsze od poziomu wskaznikéw w 1998 r. (wykres 17).
Dla potrzeb analizy dzialy tej sekcji pogrupowano na te,
w ktérych wskazniki cen produkcji (liczone w stosunku
do grudnia 1998 r.) byly wyzsze niz przed rokiem, oraz
te, w ktorych wskazniki cen produkcji byly nizsze niz
przed rokiem.

W grupie pierwszej (11 dzialéw) w grudniu 1999 r.
najwiekszy wzrost cen zanotowano w dziale produkcja
koksu, przetworéw ropy naftowej i pochodnych.
W dziale tym ceny wzrosly o 56,9% w stosunku do
grudnia 1998 r. (wykres 19). Gwaltowny wzrost cen
produkcji w tym dziale notuje si¢ od marca 1999 r.

Wysoki wzrost cen wystapit tez w dziatach: zaopatry-
wanie w energie elektryczng, gaz, pare wodng i goraca
wode (wzrost 0 11,1%), produkcja celulozowo-papierni-
cza (0 9,3%), produkcja chemikaliéw i wyrobéw che-
micznych (o 8,8%), obrébka skéry i produkcja wyrobéw
ze skory (o 7,2%), produkcja sprzetu i aparatury RTV
(0 6,2%), produkcja artykuléw spozywczych i napojow
(0 5,6%), produkcja drewna (0 5,2%), produkcja metali
(0 5,1%), produkcja wyrobéw z gumy i tworzyw sztucz-
nych (5,0%), produkcja maszyn i aparatury elektrycznej
(0 3,0%).

27

Xl
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Wykres 19

Wskazniki cen produkcii w dziale produkcja koksu i przetworow ropy naftowej (grudziesi poprzedniego

roku = 100)
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W drugiej grupie dzialéw, w ktérych ceny produkcji
rosty wolniej niz w roku poprzednim, najwyzszy wzrost
cen produkcji wystapil m.in. w dzialach: produkcja wy-
robéw tytoniowych (o 13,8%), produkcja wyrobéw
z pozostatych surowcéw niemetalicznych (o 6,1%), dzia-
talnos¢ wydawnicza i poligraficzna (o 5,3%), produkcja
mebli (0 5,0%), produkcja pozostalego sprzetu transpor-
towego (0 4,7%), goérnictwo wegla kamiennego i bru-
natnego (0 4,4%), produkcja instrumentéw medycznych
(0 3,7%), produkcja maszyn i urzadzen (o 3,4%), pro-
dukcja pojazdéw mechanicznych (o 3,0%), produkcja
wyrobéw z metali (0 2,5%), produkcja tkanin (o 2,5%).

Ceny produkcji budowlano-montazowej w 1999 r.
wzrosly w stosunku do grudnia 1998 r. 0 8,9%. W cig-
gu 1999 r. rosly one jednak wolniej niz w roku poprzed-
nim, kiedy to wzrost cen produkcji w tej sekcji wynosit
na koniec 1998 r. 10,6%. Wyzszym wzrostem cen cha-
rakteryzowalo si¢ wykonywanie instalacji budowlanych
(wzrost 0 11,1% wobec 12,4% przed rokiem). Ponizej
przecietnej dynamiki cen w tej sekcji wzrosly ceny
w dziale wznoszenie budowli; inzynieria ladowa i wodna

(0 8,5% wobec 10,2% przed rokiem).
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Czynniki okreslajace zjawiska
inflacyjne w 1999 r.

Pieniadz i ceny na rynku finansowym

Podaz pieniadza w 1999 r.

Na koniec grudnia 1999 r. podaz pienigdza ogdtem?
osiagneta poziom 263,5 mld z. W poréwnaniu ze sta-
nem na koniec 1998 r. nastapil przyrost o 42,7 mld z1,
co oznacza wzrost nominalny o 19,3%, natomiast realny
— 0 8,7%. Dla poréwnania, nominalny wzrost podazy
pieniadza w ciagu 1998 r. wyniost 25,2%, za$ odpowia-
dajacy mu wzrost realny — 15,3%. Wskazuje to na spa-
dek dynamiki popytu na pieniadz w stosunku do 1998 r.
Z wyjatkiem pierwszych trzech miesigcy ubieglego roku,
kwartalne wskazniki wzrostu omawianej kategorii byly
nizsze w poréwnaniu z odpowiednimi wielko§ciami
w 1998 r. (wykres 20).
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Zrédlo: dane NBP i GUS.

4 Pienigdz ogdtem jest definiowany jako suma pieniadza krajowego i depozytow wa-
lutowych. Pieniadz krajowy stanowi sume pieniadza gotowkowego w obiegu (z wy-
faczeniem gotéwki w kasach bankéw) oraz $rodkéw zlotowych zgromadzonych
w bankach na rachunkach podmiotéw niefinansowych (podmiotéw gospodarczych
oraz 0sOb prywatnych).

Wykres 20
Dynamika podazy pienigdza ogoltem — realnie (poprzedni kwartat = 100)
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Wykres 21
Dynamika depozytow zlotowych sektora niefinansowego — realnie (poprzedni kwartal = 100)
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Wykres 22
Dynamika nominalna depozytow zlotowych 0sob prywatnych oraz pienigdza gotowkowego
(analogiczny miesigc poprzedniego roku = 100)

%
140 —

135 —
130 —
125 —

120 —

| ] Il \% \ Vi Vil VI IX X X Xl
1999
Depozyty ztotowe oséb prywatnych Pienigdz gotowkowy

Zrédlo: dane NBP

Do nizszego, w porownaniu z 1998 r., wzrostu poda-
zy pienigdza ogélem w 1999 r. w duzym stopniu przy-
czynilo sie nizsze tempo wzrostu zobowigzan systemu
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bankowego wobec podmiotéw sektora niefinansowego.
Stan depozytéw zlotowych, utrzymywanych przez pod-
mioty sektora niefinansowego, osiagnat w konicu 1999 r.
poziom 185,7 mld zt i zwigkszyl sie w poréwnaniu ze
stanem na koniec 1998 r. 0 28,8 mld zi, tj. 0 18,4% no-
minalnie i 0 7,8% realnie. Przed rokiem tempo wzrostu
depozytéw sektora niefinansowego bylo znacznie wyz-
sze: na koniec grudnia 1998 r. wyniosto ono 32,6%
(22,1% w ujeciu realnym). W ciagu 1999 r. obserwowa-
no wprawdzie kwartalny wzrost depozytéw, jednak po-
ziom tego wzrostu (z wyjatkiem I kwartatu 1999 r.) byl
zdecydowanie nizszy niz w roku 1998 (wykres 21).
Znacznie wolniejszy, w poréwnaniu z 1998 r., byt row-
niez wzrost depozytéw w ujeciu dwunastomiesigcznym.
Co wiecej, dynamika dwunastomiesigczna tej wielkos$ci
obnizala si¢ systematycznie od poczatku 1999 r.

Gléwna przyczyna zmniejszajacego si¢ tempa wzrostu
depozytéw zlotowych sektora niefinansowego byl niski
wzrost depozytéow lokowanych w systemie bankowym
przez osoby prywatne. Stan tych depozytéw na koniec
grudnia 1999 r., osiagnal poziom 124,1 mld zt i byt wyz-
szy od stanu z kofica 1998 r. 0 14,5 mld zt. Oznacza to
wzrost nominalny o 13,2%, (realnie 0 3,1%). W 1998 r.
tempo wzrostu zobowiazan ztotowych systemu bankowe-
go wobec 0s6b prywatnych bylo znacznie wyzsze; wyno-
sifo 35,5% w ujeciu nominalnym (24,7% realnie).

Spadek dynamiki depozytéow zlotowych byt konse-
kwencja ostabienia tempa wzrostu dochodéw do dyspo-
zycji gospodarstw domowych przy utrzymywaniu wyso-
kiego tempa konsumpcji. Z drugiej strony, rozszerzanie
oferty uslug ze strony instytucji finansowych powoduje,
iz wzrasta zainteresowanie lokowaniem oszczednosci
w formie aktywéw konkurencyjnych wobec depozytéw
bankowych, szczegélnie w sytuacji zmniejszenia nomi-
nalnego oprocentowania tych ostatnich, jakie mialo
miejsce na przetomie lat 1998 i 1999.

Niska dynamika omawianej kategorii pod koniec
ubieglego roku byla dodatkowo zwiazana ze wzmozo-
nym popytem os6b prywatnych na pieniadz gotéwkowy
(wykres 22).

Depozyty zlotowe, lokowane w systemie bankowym
przez podmioty gospodarcze, osiagnely na koniec
1999 r. poziom 61,6 mld zl. Przyrost, w poréwnaniu ze
stanem na koniec 1998 r., wyniost 14,3 mld zl, co sta-
nowito 30,2% w ujeciu nominalnym (18,6% realnie).
Ubiegloroczna dynamika tej kategorii okazala si¢ nie-




RAPORT O INFLACJI 1999

znacznie wyzsza od wystepujacej w 1998 r. Wzrost no-
minalny wynidst wowczas 26,3%, natomiast wzrost re-
alny — 16,3%.

W 1999 r. obserwowano systematyczny wzrost kwar-
talnej dynamiki depozytéw przedsigbiorstw, co bylo
zwigzane z ozywieniem aktywnosci gospodarczej i po-
prawa sytuacji finansowej podmiotéw gospodarczych.
Efekt ten byt szczegdlnie wyrazny w II oraz III kwarta-
le ubieglego roku. Zdecydowane zwigkszenie tej katego-
rii, jakie nastgpilo pod koniec ubiegtego roku, miato cha-
rakter sezonowy i wynikalo ze specyfiki rozliczen trans-
akcji finansowych, dokonywanych przez podmioty go-
spodarcze za posrednictwem bankdow.

Zobowiazania walutowe systemu bankowego wobec
sektora niefinansowego osiggnely na koniec 1999 r. réw-
nowarto$¢ 9,6 mld USD. W poréwnaniu ze stanem na
koniec grudnia 1998 r. nastgpil ich nieznaczny spadek
o okoto 30,0 mln USD. Oszczednosci walutowe na ra-
chunkach os6b prywatnych wynosity na koniec ubiegle-
go roku 7,3 mld USD, co, w poréwnaniu z koficem
1998 r., oznacza przyrost o 0,3 mld USD. Z kolei, depo-
zyty walutowe podmiotéw gospodarczych zmniejszyly
sie w 1999 r. 0 0,4 mld USD, osiggajac na koniec grud-
nia poziom 2,3 mld USD.

Ztotowa warto$¢ depozytéw walutowych sektora nie-
finansowego byta na koniec ubieglego roku réwna 39,7
mld zI. W poréwnaniu ze stanem na koniec grudnia
1998 r. depozyty walutowe wzrosty o 6,1 mld zl, tzn.
nominalnie o 18,0%, a realnie o 7,5%. Zasadniczym
czynnikiem, ksztaltujacym poziom oraz dynamike tej
kategorii w ubieglym roku, byla zmiana nominalnego
kursu ztotego do dolara. Skala rocznej deprecjacji zlote-
go wobec dolara byta zasadniczo rowna rocznej nominal-
nej dynamice depozytéw walutowych sektora niefinan-
sowego w wyrazeniu zlotowym.

Wartos¢ ztotowa depozytéw walutowych oséb pry-
watnych osiggneta na koniec ubiegltego roku poziom
30,4 mld zI. W poréwnaniu ze stanem na koniec 1998 r.
nastapito zwiekszenie tej kategorii 0 5,9 mld zl. Nomi-
nalne tempo wzrostu ksztaltowalo si¢ na poziomie
24,0%, (realnie 13,0%). Duza, w poréwnaniu z 1998 r.,
amplituda wahan dynamiki depozytéw oséb prywat-
nych w wyrazeniu zlotowym, to przede wszystkim efekt
zmiennosci kursu zlotego do dolara (wykres 23). W cia-
gu pierwszych trzech kwartatow 1999 r. wystepowal
systematyczny wzrost dynamiki depozytéw oséb pry-
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Wykres 23

Dynamika depozytow walutowych oséb prywatnych — realnie (poprzedni kwartal = 100)
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watnych w wyrazeniu dolarowym. Tempo wzrostu oma-
wianej kategorii uleglo zahamowaniu w okresie od wrze-
$nia do grudnia ubieglego roku, kiedy mial miejsce nie-
znaczny bezwzgledny spadek poziomu depozytéw
w ujeciu dolarowym.

Wyniki analizy depozytéw walutowych sektora niefi-
nansowego wskazuja, ze istotne znaczenie dla ksztalto-
wania si¢ dlugookresowego poziomu oraz dynamiki de-
pozytéw walutowych oséb prywatnych maja nominalny
kurs walutowy, jak réwniez tempo wzrostu cen kon-
sumpcyjnych. Od marca 1999 r. obserwowany jest
wzrost dwunastomiesiecznego wskaznika cen towardéw
i ustug. Jednoczesnie w pierwszych miesigcach, jak réw-
niez w okresie od sierpnia do listopada 1999 r., miala
miejsce znaczna nominalna deprecjacja ztotego wzgle-
dem dolara. W kontekscie wyzej wspomnianych badanq,
obydwa czynniki mogly zwigkszy¢ sktonnosé oséb pry-
watnych do lokowania oszczedno$ci w postaci depozy-
téw walutowych, w wyniku czego nastapil wzrost dyna-
miki omawianej kategorii w ujeciu dolarowym, obser-
wowany w ciggu trzech pierwszych kwartatéw 1999 r.

Wedtug danych na koniec grudnia 1999 r. podmioty
gospodarcze zgromadzily na rachunkach bankowych de-
pozyty walutowe o wartosci 9,4 mld zI. Przyrost, w po-
rébwnaniu ze stanem na koniec 1998 r., wyniést 0,2 mld
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Wykres 24

zt (wzrost nominalnie o 1,9%, realnie spadek o 7,2%).
Dla poréwnania, nominalny wzrost tych depozytéw
w 1998 r. wyniost 64,9% (51,8% realnie). Nalezy przy-
pomnied, iz w grudniu 1998 r. nastapit znaczny jednora-
zowy przyrost Srodkéw na rachunkach walutowych
przedsi¢biorstw. Z tego powodu stosowanie danych
z kofica 1998 r. jako punktu odniesienia, zdecydowanie
znieksztalca wyniki analizy dynamiki omawianej kate-
gorii.

Miesieczne tempo wzrostu depozytéw walutowych
podmiotéw gospodarczych w wyrazeniu ztotowym cha-
rakteryzowalo si¢ w ciagu pierwszych trzech kwartalow
ubieglego roku wzgledna stabilizacjg (wykres 24). Na
wzrost zmiennosci kategorii w ostatnim kwartale wplyw
mialy z jednej strony znaczne wahania kursu ztotego do
dolara, natomiast z drugiej — wahania depozytow w wy-
razeniu dolarowym, zwiazane najprawdopodobniej
z operacjami dotyczacymi depozytéow o kréotkim termi-
nie zapadalnosci. Wydaje sig¢, ze to ostatnie zjawisko by-
to zwigzane ze wzrostem aktywnosci przedsigbiorstw
w pozyskiwaniu srodkéw finansowych poprzez emisje
obligacji, denominowanych w walutach obcych. Wyniki
badan, dotyczacych depozytéw walutowych przedsie-
biorstw wskazuja, ze jednym z czynnikéw determinuja-

Dynamika depozytow walutowych podmiotow gospodarczych — realnie (poprzedni miesige = 100)
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cych zaréwno dlugookresowy poziom, jak i krotkookre-
sowa dynamike kategorii jest wielko$¢ obrotéw towaro-
wych na bazie platnosci.

Podaz pieniadza gotéwkowego (poza kasami ban-
kéw), w konicu grudnia 1999 r., osiagneta poziom 38,1
mld zl. Przyrost, w poréwnaniu z koficem 1998 r., wy-
niést 7,9 mld zl. Oznacza to wzrost nominalnie o 26,0%
(0 14,8% realnie). W roku 1998 zanotowano nominalne
tempo wzrostu na poziomie 10,9% (2,1% w ujeciu real-
nym). Do ubieglorocznego znacznego zwigkszenia poda-
zy pieniadza gotéwkowego przyczynit sie w glownej
mierze zdecydowany wzrost popytu na gotéwke w grud-
niu. Spowodowany zostal przez obawy podmiotéw sek-
tora niefinansowego, dotyczace dostepnosci w pierw-
szych dniach nowego roku $rodkéw przechowywanych
w bankach, co mialo zwiazek z tzw. Problemem Roku
2000.

Na ubiegloroczne, nizsze w poréwnaniu z 1998 r.,
tempo wzrostu podazy pieniadza ogbélem wplyw mial
przede wszystkim niski wzrost depozytéw zlotowych
os6b prywatnych>. W poczatkach IV kwartalu 1999 r.
gltéwnym czynnikiem ksztattujacym podaz pieniadza
ogoélem stal si¢ przyrost zobowiazan walutowych syste-
mu bankowego wobec sektora niefinansowego, ze
wzgledu na wyzej oméwiong istotng skale deprecjacji
zlotego wobec dolara, jak réwniez wahania kategorii
w ujeciu dolarowym. Pod sam koniec ubieglego roku za-
sadniczy wplyw na podaz pieniagdza ogélem wywarl se-
zonowy wzrost depozytéw zlotowych podmiotéw gospo-
darczych. W grudniu 1999 r. mialy réwniez miejsce
istotne zmiany w strukturze pienigdza ogdtem. W szcze-
g6lnosci, z jednej strony nastapilo zdecydowane zwigk-
szenie tempa wzrostu pienigdza gotéwkowego, nato-
miast z drugiej strony poglebil si¢ spadek dynamiki de-
pozytéw zlotowych os6b prywatnych. Przesunigcie cze-
$ci depozytow zlotowych w kierunku pienigdza gotéw-
kowego mialo najprawdopodobniej zwiazek z obawami,
dotyczacymi Problemu Roku 2000¢.

5> Wskazniki dwunastomiesi¢czne tej kategorii wykazywaly w ciggu ubieglego roku
systematyczny spadek, z poziomu 35,2% nominalnie (26,4% realnie) w styczniu do
13,2% nominalnie (3,1% realnie) w grudniu.

6 O tym, iz oba zjawiska mogly mie¢ charakter substytucyjny oraz mogly by¢ wyni-
kiem obaw zwiazanych z Problemem Roku 2000, $wiadcza dane na koniec stycznia
2000 r. Zanotowano wowczas zdecydowany spadek wielkosci pieniadza gotéwkowe-
go (nominalnie 0 12,0% w stosunku do stanu na koniec grudnia 1999 r.), przy jed-
noczesnym wzro$cie depozytéw zlotowych osob prywatnych nominalnie o 4,1%
w skali miesigca (tempo wzrostu nie notowane od grudnia 1998 r.).
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Tablica 2

Czynniki kreacji pienigdza w 1999 r.

Wyszczegélnienie

Podaz pieniadza ogétem
Aktywa zagraniczne netto
Naleznosci od oséb prywatnych

i podmiotow gospodarczych
Zadtuzenie sektora budzetowego

Saldo pozostatych pozycji netto

Zrédto: Dane NBP

Przyrost
w 1998 r.

w min zt

44.388,1
13.472,4

30.191,2
5.970,3
-5.245,8

Czynniki kreacji pienigdza

Nalezno$ci od 0s6b prywatnych i podmiotéw go-
spodarczych w 1999 r. byly gléwnym zrédlem kreacji
pieniadza w systemie bankowym. W strukturze przyro-
stu podazy pienigdza w 1999 r. w poréwnaniu z 1998 r.
udziat tych naleznosci wzrést istotnie, jak réwniez wzrost
udzial aktyw6w zagranicznych netto. Zmniejszyt si¢ na-
tomiast udzial zadluzenia sektora budzetowego oraz sal-
da pozostalych pozycji netto. Ilustruje to tablica 2.

Udziat Przyrost Udziat
W przyroscie w1999 r. W przyroscie
w 1998 r. w 1999 r.

w % w min zt w %

100,0 42.718,9 100,0
30,3 14.422,4 33,8
68,0 37.448,1 87,7
13,5 3.424,6 8,0

-11,8 -12.576,2 -29,5

Udzial naleznosci od oséb prywatnych i podmiotéw
gospodarczych? w podazy pienigdza ogdlem® w systemie
bankowym na koniec 1999 r. stanowit 66,8%, z tego na-
leznosci od podmiotéw gospodarczych 52,9%, a od os6b
prywatnych 13,9%.

Naleznosci od 0séb prywatnych i podmiotéw gospo-
darczych na koniec grudnia 1999 r. osiagnely stan 175,9
mld zl i w poréwnaniu ze stanem na koniec 1998 r.,
zwigkszyly sie 0 37,4 mld zl, tj. 0 27,0%. Dla poréwna-
nia, w 1998 r. odnotowano wzrost 0 27,9%. W 1999 r.
wystapil istotny wzrost zadluzenia os6b prywatnych (o
53,0%, podczas gdy w 1998 r. 0 30%). Obnizeniu za$

7 Naleznosci te skladaja si¢ ze wszystkich kategorii kredytéw, niezaleznie od ich
standardu, jak réwniez skupionych wierzytelnosci, zrealizowanych gwarangji i pore-
czeni, odsetek, naleznosci z tytutu doptat do oprocentowania kredytéw preferencyj-
nych na cele rolnicze.

8 Przy obliczeniach uwzgledniono saldo pozostalych pozycji netto.
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uleglo tempo wzrostu naleznosci od podmiotéw gospo-
darczych z 27,5% w 1998 r. do 21,6% w 1999 r.

W I kwartale 1999 r. znaczny przyrost zadluzenia
podmiotéw gospodarczych (o 7,6%) wynikal z zachwia-
nia ich plynnosci finansowej, spowodowanej spadkiem
sprzedazy. W II kwartale podmioty gospodarcze odno-
towaly nieco nizszy przyrost zadluzenia z tytulu kredy-
tow bankowych (o 3,4%), co wiazalo si¢ z poprawa sy-
tuacji gospodarczej. W III kwartale ub.r. doszto do przy-
spieszenia zadluzenia podmiotéw gospodarczych (o
5,9%), wynikalo to z finansowania produkcji pod rosna-
ce zamdwienia, co nast¢pnie znalazto swoje odzwiercie-
dlenie we wzroscie produkcji. W IV kwartale 1999 r.
tempo zadluzenia ponownie ostablo do 3,4%.

Przyrost zadluzenia podmiotéw gospodarczych
w 1999 r. o 24,8 mld zt byl konsekwencja przede
wszystkim przyrostu kredytéw na finansowanie ich bie-
zgcej dzialalnosci i rozwoju, ktérych udzial wynidst
56,9%. Pozostale kredyty i pozyczki to gtéwnie kredyty
dla przedsigbiorcéw indywidualnych i rolnikéw, korzy-
stajacych z kredytow o preferencyjnym oprocentowaniu
na dziatalno$¢ rolnicza. Udzial kredytéw w rachunku
biezacym stanowil 12,4%, a skupionych wierzytelnosci
4,9%. Rola kredytéw na finansowanie transakcji ekspor-
towo — importowych i kredytéw dyskontowych oraz za-
padlych odsetek w tym przyroScie nie byla znaczaca
(4,9%). W 1999 r. zmniejszyl si¢ rowniez udzial kredy-
téw na inwestycje centralne, kredytéw mieszkaniowych,
zrealizowanych gwarancji i por¢czen oraz doplat do kre-
dytéw preferencyjnych.

W 1999 r. naleznosci od oséb prywatnych przyrosly
0o 12,7 mld zl i wykazywaly rosnace tempo wzrostu.
W I kwartale wzrosty one 0 5,9%, a w kolejnych kwar-
tatach odpowiednio o: 11,9%, 14,3%, 13%. Ta tenden-
cja byla efektem wielu réznych czynnikéw dzialajacych
zar6wno po stronie podazy, jak i popytu na kredyty. Ob-
nizal si¢ (w okresie trzech kwartaléw) koszt kredytdw,
wzrastala zarazem ich dostgpnosé. Na popyt na kredyt
wplywaly rowniez takie wydarzenia, jak projektowana
likwidacja ulg mieszkaniowych w proponowanych no-
wych ustawach podatkowych oraz zapowiedz podniesie-
nia stawek akcyzy na importowane samochody osobowe.
Kredyty zaciggane byly przede wszystkim na zakup
doébr trwalego uzytkowania, w tym samochodéw
i mieszkan. Gospodarstwa domowe dazyly do utrzyma-
nia poziomu zycia i realizacji planéw konsumpcji w wa-
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runkach ostabienia dynamiki dochodéw realnych. Rela-
cja przyrostu kredytéw do dochodéw do dyspozycji go-
spodarstw domowych wzrosta z 1,4% w 1998 r. do ok.
3% w 1999 r. Kredyty dla os6b prywatnych staly sie
waznym czynnikiem przyczyniajacym si¢ do wzrostu
konsumpgji indywidualnej i calego popytu krajowego.

Udzial naleznosci od 0s6b prywatnych w cato$ci na-
leznosci od podmiotéw niefinansowych wyniést w koncu
1999 r. 20,8%, podczas gdy w konicu 1998 r. wynosit
17,3%.

W ogdlnej kwocie przyrostu naleznosci od oséb pry-
watnych i podmiotéw gospodarczych w 1999 r. nalezno-
sci zlotowe stanowily 85,3%, podczas gdy przed rokiem
58,4%. Takze roczne tempo wzrostu naleznosci zloto-
wych (zaréwno od 0s6b prywatnych, jak i od podmiotéw
gospodarczych) bylo wyzsze niz naleznosci walutowych
— odpowiednio: 29,0% i 19,3%, co wskazywalo na
wigksze zainteresowanie kredytami zlotowymi (glownie
dlugoterminowymi), miedzy innymi z uwagi na wigzgce
si¢ z kredytami walutowymi ryzyko kursowe.

W 1999 r. nastapil spadek aktywow zagranicznych
netto’ okoto 0,8 mld USD, w rezultacie czego ich wielkos¢
na koniec grudnia 1999 r. wynosita 26,7 mld USD. Byta to
odmienna tendencja w stosunku do roku 1998, kiedy za-
graniczny komponent podazy pieniadza wzrést o 3,9 mld
USD, osiagajac na koniec roku poziom 27,5 mld USD.

Gléwna przyczyna tej spadkowej tendencji w 1999 r.
byla silna aprecjacja dolara amerykanskiego wobec in-
nych walut, co spowodowalo zmniejszenie si¢ przeliczo-
nej na dolary wartosci aktywoéw zagranicznych netto!0.
W 1999 r. wynik bilansu platniczego mierzony jako su-
ma salda obrotéw biezacych, salda obrotéw kapitato-
wych i finansowych oraz salda bledéw i opuszczen byt
ujemny i wyniést 0,2 mld USD. Zlozyto si¢ na to znacz-
ne w stosunku do 1998 r. zwigkszenie ujemnego salda
obrotéw biezacych czemu towarzyszyla nizsza nadwyzka
obrotéw kapitalowych i finansowych.

9 Aktywa zagraniczne netto obejmujg rezerwy oficjalne brutto pozostajace w dyspo-
zycji NBP, pozostale aktywa zagraniczne w walutach wymienialnych, pomniejszone
o krétkoterminowe pasywa bankéw i kredyty MFW oraz inne naleznosci od niere-
zydentéw, jak kredyty udzielone, emisja papieréw wartosciowych, pozyczki podpo-
rzagdkowane, kredyty otrzymane z terminem pierwotnym powyzej 1 roku, nalezno-
$ci w walutach niewymienialnych i inne aktywa nieplynne.

10 Spadek rezerw oficjalnych (stanowiacych przewazajaca czes¢ aktywow zagranicz-
nych netto) w 1999 r. do poziomu 25.494 mln USD, czyli 0 1.888 mln USD wobec
1998 r. wynikal w przewazajacej czeéci ze zmian kurséw krzyzowych. Gdyby war-
to$¢ dolara na §wiatowych rynkach walutowych nie zmienila sic w 1999 r., to rezer-
wy oficjalne osiagnetyby poziom 27.082,4 USD.
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W roku 1999 deficyt obrotéw biezacych wynidst
11,6 mld USD i byl wyzszy o 4,7 mld USD w poréwna-
niu z deficytem za 1998 r.

Wplywy z rejestrowanego przez statystyke bilansu
platniczego eksportu towaréw wyniosty 26,3 mld USD,
tzn. spadly w poréwnaniu z poprzednim rokiem
0 12,6%. Przy wyplatach za import, wynoszacych 40,7
mld USD, co oznaczalo spadek o 7,1%, deficyt ptatnosci
towarowych wyniést 14,4 mld USD, wobec 13,7 mld
USD w 1998 r.

Wplywy z tytutu ustug wyniosty 3,3 mld USD, co
oznacza spadek o 10,3% w poréwnaniu z 1998 r. Wy-
platy wzrosly o 17,6%, osiagajac poziom 4,9 mld USD.
W efekcie uksztaltowat si¢ deficyt w wysokosci 1,6 mld
USD. Zrédlem nieréwnowagi byly przede wszystkim
ujemne salda z tytulu: pozostalych ustug handlowych
(0,5 mld USD), patentéw, praw autorskich i oplat licen-
cyjnych (0,3 mld USD), uslug budowlanych (0,3 mld
USD). Jednoczesnie w 1999 r. zmalata powaznie nad-
wyzka z tytutu ustug transportowych (osiggajac poziom
0,2 mld USD).

Deficyt w zakresie rozliczen podmiotéw krajowych
z tytutu dochodéw z pasywoéw i aktywoéw zagranicznych
wyniost 0,8 mld USD. Wplywy wyniosly 1,9 mld USD,
a wyplaty 2,7 mld USD. Do powstania deficytu przyczy-
nily si¢ ujemne salda: odsetek od kredytéw (0,9 mld
USD) oraz rozliczen z tytulu dochodéw od inwestycji
bezposrednich (0,3 mld USD). Nadwyzki obnizajace de-
ticyt calej pozycji dochodéw uzyskano z tytulu docho-
déw od dluznych papieréw wartosciowych, w tym
przede wszystkim rezerw walutowych ulokowanych
w papierach wartosciowych przez NBP (0,7 mld USD).

Nadwyzka w zakresie transferéw w wysokosci 1,6
mld USD byta wynikiem zaréwno dodatniego salda
transferéw sektora rzadowego (0,2 mld USD), jak i do-
datniego salda transferéw pozostalych sektoréw (1,4
mld USD). W transferach rzadowych dominowaly dary
i pomoc bezzwrotna, otrzymana od rzadéw zagranicz-
nych (0,2 mld USD). O nadwyzce w transferach dla po-
zostalych sektoréw zadecydowalto przede wszystkim do-
datnie saldo wplat i wyplat z rachunkéw walutowych
»A” (0,8 mld USD).

Nadwyzka wplywéw nad wyplatami w pozycji nie-
sklasyfikowane obroty biezace wyniosta w 1999 r. 3,6
mld USD, a wiec 0 2,4 mld USD mniej niz w poprzed-
nim roku. Znaczne obnizenie dodatniego salda tej czesci
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obrotéw biezacych wynikalo gtéwnie ze znacznego spad-
ku wplywéw z tytulu handlu przygranicznego, wskutek
ograniczenia wolumenu zakupéw dokonywanych w Pol-
sce przez przyjezdnych ze Wschodu. Spadek skupu wa-
lut nastapit gléwnie w Warszawie (wojewddztwo mazo-
wieckie) i w wojewddztwach wschodnich (lubelskie,
podkarpackie, podlaskie) i dotyczyl gléwnie dolaréw
amerykanskich. Przyczyny tego zjawiska to przede
wszystkim: pogorszenie konkurencyjnosci cenowej pol-
skich wyrobéw, spadek sily nabywczej u naszych
wschodnich sasiadow, a takze administracyjne restrykcje
w kierunku uszczelnienia granicy wschodniej i potudnio-
wo-wschodniej. Nadwyzka wplywéw nad wyplatami,
w zakresie niesklasyfikowanych obrotéw biezacych, po-
krywata deficyt w rejestrowanych obrotach towarowych
w 25%, co stanowi znaczne pogorszenie w poréwnaniu
z 1998 r., gdy relacja ta wyniosta 43,7%.

W roku 1999 nadwyzka w czesci kapitalowej i finan-
sowej bilansu platniczego wyniosta 7,9 mld USD wobec
10.8 mld USD w 1998 r. Obnizenie dodatniego salda
kapitalowego bylo wypadkowa wyraznie wigkszego
w stosunku do 1998 r. naplywu zagranicznego kapitatu
w formie inwestycji bezposrednich przy jednoczesnym
znacznym odplywie kapitalu z tytulu wzrostu polskich
lokat w bankach zagranicznych. Ta zmiana w zachowa-
niu polskich bankéw miata decydujacy wplyw na reduk-
cje nadwyzki calego rachunku finansowego w poréwna-
niu z 1998 r.

Naplyw netto kapitalu w formie inwestycji bezpo-
srednich w 1999 r. uksztaltowal si¢ na poziomie 6,4 mld
USD i byt 0 26% wyzszy niz w 1998 r. Do tej zmiany
przyczynil sie gtéwnie wzrost naplywu netto zagranicz-
nych inwestycji bezposrednich do poziomu 6,5 mld
USD, czyli 0 27% wiecej w poréwnaniu z 1998 r. Od-
plyw netto polskich inwestycji bezposrednich wynidst -
0,1 mld USD. W 1999 r. w niewielkim stopniu zmieni-
ta si¢ struktura naplywu zagranicznych inwestycji bez-
posrednich. Udziat kredytéw otrzymanych w saldzie za-
granicznych inwestycji bezposrednich wzrést z 31%
w 1998 r. do 34% w 1999 r. Nalezy zaznaczy¢, ze o ile
w I polowie roku wskaznik ten wyniést 55%, to w dal-
szej czesci roku nastgpita zmiana struktury naplywajace-
go kapitalu na rzecz zakupu akgji i udzialéw w polskich
przedsigbiorstwach. Zakupy te byly dokonywane
w wickszosci w drodze prywatyzacji kapitalowej — sprze-
dazy udzialéw Skarbu Panstwa, nie za$ poprzez nabycie
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akcji na rynku wtérnym. Do najwieckszych przedsiewzigé
prywatyzacyjnych w 1999 r. nalezata sprzedaz wigkszo-
sciowych pakietéw akcji bankéw: Banku Pekao SA
i Banku Zachodniego SA. Wigksza warto$¢ zrealizowa-
nych transakcji prywatyzacyjnych w stosunku do 1998 .
zadecydowata o wzroscie naplywu netto kapitalu w for-
mie inwestycji bezposrednich w 1999 r.

Wartos$¢ inwestycji portfelowych netto w 1999 r. wy-
niosta 1,4 mld USD, tj. o 8,9% wigcej niz w 1998 r.
Wzrost ten byl wywotany niemal w calosci przez zaha-
mowanie netto odplywu polskich inwestycji portfelo-
wych. O koficowym dodatnim saldzie inwestycji portfe-
lowych zadecydowal IV kwartat 1999 r. Po trzech kwar-
talach warto$¢ salda wynosita — 0,3 mld USD, podobnie
jak w 1998 r. — IV kwartal 1999 r. byt okresem najsil-
niejszego naplywu kapitalu zagranicznego w formie in-
westycji portfelowych. W przypadku inwestycji w pa-
piery dluzne, duzy naplyw kapitatu zwiazany byl z emi-
sjami euroobligacji przez Telekomunikacje Polska SA
i Polskg Telefoni¢ Cyfrowa oraz z emisja GDR-6w przez
Polski Koncern Naftowy. Jesli chodzi o inwestycje udzia-
towe, to mialy tu wplyw takie czynniki, jak: intensyfika-
¢ja dzialan prywatyzacyjnych, poprawiajace si¢ wyniki
ekonomiczne przedsiebiorstw, wzrost popytu na akcje na
Warszawskiej Gieldzie Papier6w Warto$ciowych, choé
byly one wywolane przede wszystkim przez inwestoréw
krajowych, w tym gléwnie przez otwarte fundusze eme-
rytalne.

Nalezy zaznaczy¢, ze w ostatnich latach silnie rosly
obroty na rachunku polskich inwestycji portfelowych,
aw 1999 r. byly one szczegélnie duze, niemal trzykrot-
nie przewyzszajace obroty zagranicznych inwestycji
portfelowych. Bylo to wynikiem silnego uaktywnienia
sie krajowych inwestoréw, spekulujacych na rynku in-
strumentéw pochodnych.

W II polowie roku 1999 postepowal wzrost polskich
lokat w bankach zagranicznych, ktéry zadecydowal
o ujemnym koficowym saldzie polskich naleznosci za
granicg w wysokosci 2,7 mld USD. W 1998 r. saldo to
bylo dodatnie i wynosito 2,2 mld USD. Takie zachowa-
nie polskich bankéw moglo wynika¢ z oczekiwan depre-
gjacji zlotego oraz efektow zniesienia fixingu transakcyj-
nego z dniem 7 czerwca 1999 r.

Saldo w zakresie polskich zobowigzan wobec zagrani-
cy, podobnie jak w ubieglym roku bylo dodatnie, co
oznacza naplyw kapitatu zagranicznego do kraju. Na-
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plyw ten byl 0 22,7% wyzszy niz w 1998 r. i wynidst 2,2
mld USD.

W 1999 r. wzroslo prawie trzykrotnie wykorzystanie
kredytéw krétkoterminowych (do 1 roku wlacznie), wy-
niosto ono 0,9 mld USD wobec 0,3 mld USD w 1998 r.
Poziom tego rodzaju kredytu byt prawie pieciokrotnie niz-
szy od kredytu dtugoterminowego. Wykorzystanie kredy-
tow o terminie splaty powyzej 1 roku wzroslo z poziomu
3,2 mld USD w 1998 r. do 4,4 mld USD w 1999 r., przy
istotnie wyzszej wartosci sptaconych rat kapitalowych, od-
powiednio z 1,5 mld USD do 2,3 mld USD.

Obstuga zadtuzenia zagranicznego w 1999 r. wynio-
sta 3,3 mld USD, w tym 1,0 mld USD z tytutu odsetek
od kredytéw i dluznych papieréw wartosciowych oraz
2,3 mld USD z tytulu rat kapitatowych.

Zadluzenie netto sektora budzetowego w krajo-
wym systemie bankowym zwigkszylo si¢ w stosunku do
grudnia poprzedniego roku o 3,4 mld zl, tj. 0 5,6%,
i osiagnelo na koniec 1999 r. poziom 64,7 mld zt.

Tempo i kierunek zmian zadluzenia netto sektora bu-
dzetowego w systemie bankowym ksztaltowaly si¢ nie-
jednolicie w ciggu 1999 r. Zalezalo to z jednej strony od
biezacej sytuacji finansowej poszczegdlnych segmentéw
sektora finanséw publicznych, a z drugiej — od doplywu
srodkéw finansujacych potrzeby pozyczkowe tego sekto-
ra, pochodzacych zaréwno z rynku papieréw skarbo-
wych, jak i z dochodéw z prywatyzacji.

W I polowie roku obserwowano dynamiczny wzrost
zadluzenia netto sektora budzetowego — 0 4,0 mld zi, tj.
0 6,5%. Wynikal on z wysokich potrzeb pozyczkowych
tego sektora, a w szczeg6lnosci z koniecznosci sfinanso-
wania gwaltownie narastajacego deficytu budzetu pan-
stwa. Niedobdr budzetu panstwa — siggajacy w koncu
czerwca 1999 r. 11,3 mld zl, tj. 88,4% dopuszczalnego
poziomu przyjetego w ustawie budzetowej na 1999 r. —
spowodowany byt wysokimi wydatkami, gléwnie na sfi-
nansowanie uruchamianych reform strukturalnych: sys-
temu emerytur i rent, ubezpieczen zdrowotnych oraz re-
formy administracyjnej. Mimo iz w okresie tym odnoto-
wano znaczny doplyw srodkéw, gtéwnie z sektora poza-
bankowego (okoto 6,9 mld zl), a przychody z prywaty-
zacji osiggnely 2,4 mld zl, jednak nie wystarczalo to na
pokrycie wysokich potrzeb zglaszanych przez budzet
pafnstwa.

W kolejnych miesiacach roku, az do listopada
1999 r., sektor budzetowy odnotowal spadek swoich zo-
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bowiazafn netto wobec systemu bankowego, si¢gajacy
5,4 mld zl. Spadek zadluzenia netto sektora budzetowe-
go w analizowanym okresie byl mozliwy dzigki wysokim
przychodom ze sprzedazy prywatyzowanego majatku
narodowego, przy zdecydowanie nizszych w stosunku do
I pétrocza potrzebach pozyczkowych budzetu pafistwa.
Mimo iz w okresie tym istotnie zmniejszylto si¢ zaanga-
zowanie $rodkéw podmiotéw niebankowych, zaréwno
krajowych, jak i zagranicznych, inwestujacych na krajo-
wym rynku skarbowych papieréw wartosciowych (spa-
dek zadluzenia w sektorze pozabankowym o 2,5 mld z}),
to wysokie przychody z prywatyzacji (10,8 mld z1) po-
zwolily nie tylko na zaspokojenie biezacych potrzeb po-
zyczkowych budzetu panstwa, ale réwniez na odlozenie
znacznych $rodkéw na rachunkach budzetowych
w NBP.

Gwaltowny wzrost zadluzenia netto wystapit
w grudniu, w stosunku do listopada jego tempo wzrostu
wyniosto 8% i bylo wyzsze od odnotowanego w calym
1999 r. Grudniowy przyrost, podobnie jak w latach
ubieglych, wynikal z koniecznosci zabezpieczenia $rod-
kéw na sfinansowanie potrzeb pozyczkowych budzetu,
przypadajacych nie tylko w tym okresie, ale réwniez
w pierwszych dniach nadchodzacego roku. Na skutek
wydatkowania srodkéw przez jednostki budzetowe w ra-
mach przyznanych im limitéw, a takze przekazania $rod-
kéw na wyplaty wynagrodzenr ,platnych z gory” oraz
emerytur i rent, wystepuje zwykle pod koniec roku
znaczny spadek depozytéw budzetowych w systemie
bankowym.

Mimo iz w grudniu 1999 r. niedobér budzetu pan-
stwa nie byl wysoki — wedlug danych Ministerstwa Fi-
nanséw wyniost okoto 0,4 mld zt — to w konicu 1999 r.
wystagpily dodatkowe zjawiska negatywnie rzutujgce na
zadluzenie sektora budzetowego. W zwiazku z proble-
mami finansowymi Zakladu Ubezpieczen Spotecznych,
dzialajacego w nowych warunkach, po wprowadzeniu
ustawy o systemie ubezpieczen spolecznych, budzet pan-
stwa udzielit kolejnej transzy pozyczki dla ZUS!!, a po-
nadto przekazal rowniez cze$¢ $rodkéw w ramach dota-
¢ji naleznej ustawowo w 2000 r. Takze w grudniu

11 Nowelizacja ustawy o systemie ubezpieczen spolecznych zobligowata budzet pan-
stwa do udzielenia w roku 1999 Zakladowi Ubezpieczen Spolecznych pozyczki do
kwoty nie przekraczajacej 4 mld z1. Srodki na ten cel mialy pochodzi¢ z wplywéw
z prywatyzacji. Zaklad Ubezpieczen Spolecznych wykorzystal w calosci zapisana
ustawowo kwote pozyczki.
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1999 r. na poczet wydatkéw budzetowych roku 2000
zostala wyplacona pierwsza rata subwencji na zadania
o$wiatowe dla samorzadow.

Nalezy jednak podkresli¢, ze na ksztaltowanie si¢ za-
dluzenia netto sektora budzetowego w 1999 r. duzy
wplyw wywarla sytuacja pozostalego sektora finanséw
publicznych, tj. budzetéw gmin i funduszy celowych.
O ile w latach ubieglych byl on czynnikiem zmniejsza-
jacym poziom zadluzenia sektora budzetowego, to
w 1999 r. przyczynit sie do jego wzrostu o 0,8 mld zl.
Zadluzanie si¢ pozostatych elementéw sektora budzeto-
wego wynikalo przede wszystkim z narastania zobowia-
zan Funduszu Ubezpieczenn Spolecznych. Poglebiajacy
si¢ niedobdr tego funduszu celowego oraz utrata plyn-
nosci finansowej zmusita Zaklad Ubezpieczen Spotecz-
nych do zaciagnigcia kredytéw w bankach komercyj-
nych — na koniec grudnia zadluzenie tej instytucji wy-
niosto 2,4 mld zl.

Mozna stwierdzi¢, iz w konsekwencji zrealizowania
dwukrotnie wyzszych niz przewidywano przychodéw
z prywatyzacji, tj. 13,2 mld zl, wysokiego (ok. 4,0 mld
z1), cho¢ nizszego od planowanego poziomu finansowa-
nia pozabankowego, presja sektora budzetowego na kre-
acje pienigdza uleglta w 1999 r. ostabieniu. Udziat zadtu-
zenia netto sektora budzetowego w przyro$cie pienigdza
ogétem wynidst w 1999 r. 8,0%, podczas gdy w 1998 r.
wskaznik ten stanowil 13,5%. Mimo to odnotowany
w 1999 r. wysoki deficyt sektora budzetowego mial du-
zy wplyw na ksztaltowanie si¢ sytuacji makroekono-
micznej kraju (rozdzial Sektor finanséw publicznych).

Funkcjonowanie kanatéw transmisji w 1999 r.

X' Raporcie o inflacji najszerzej omawia si¢ dwa pod-
stawowe kanaly transmisji impulséw polityki pieni¢znej
do gospodarki!2: tzw. tradycyjny kanal stopy procento-
wej i kanal kursowy. Zdaniem NBP, w gospodarce pol-
skiej maja one najwigksze znaczenie dla proceséw zacho-
dzacych w sferze realnej i dla ksztaltowania si¢ inflacji.
Nieco zwiezlej przedstawiamy funkcjonowanie tzw. ka-
natu kredytowego i papieréw wartosciowych. W tym

12 Przez kanaly transmisji impulséw polityki pieni¢znej rozumie si¢ drogi, przez kt6-
re polityka pieni¢zna wplywa na decyzje cenowe i produkcyjne podmiotéw ekono-
micznych. Impulsem polityki pieni¢znej sa zmiany cen (stop procentowych, innych
stop dochodowosci, kursu walutowego). Tym samym impulsy polityki pienigznej sa
to impulsy pieni¢zne, bedace wynikiem dzialaf banku centralnego, przede wszyst-
kim zmian w narzedziach polityki pienigznej.
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miejscu omawiamy takze oczekiwania inflacyjne. Pomi-
mo ze uznano je za samodzielny kanal transmisji — sa
one istotnym elementem wszystkich wymienionych ka-
naltéw.

Oczekiwania inflacyjne formowane nie tylko na pod-
stawie informacji z przeszlosci, lecz uwzgledniajace tak-
ze informacje o biezacych decyzjach banku centralnego
i ich mozliwych skutkach dla proceséw inflacyjnych
w przyszlo$ci sa waznym czynnikiem zmniejszajacym
tzw. wspoOlczynnik wyrzeczenia. Jednym z celéw, jakie
postawila sobie Rada Polityki Pieni¢znej, przyjmujac
strategi¢ bezposredniego celu inflacyjnego, bylo zwick-
szenie wplywu NBP na oczekiwania inflacyjne podmio-
tow dzieki wigkszej przejrzystosci i wiarygodnosci poli-
tyki pieni¢znej.

Kanalt stopy procentowej

Sekwencja proceséw zachodzacych w gospodarce pod
wplywem zmian stopy procentowej jest nast¢pujaca:
wzrost restrykcyjnosci polityki pienieznej banku central-
nego przy niezupelnej gietkosci cen powoduje przejscio-
wy wzrost nominalnych i realnych krétkoterminowych
stop procentowych i w rezultacie — spadek produkcji
oraz zmniejszenie presji inflacyjne;j.

Z punktu widzenia zmian stép procentowych w roku
1999 na rynku finansowym wyr6zni¢ mozna dwa okre-
sy. W pierwszym potroczu, po styczniowej obnizce stop
procentowych przez NBP, oprocentowanie skarbowych
papieréw warto$ciowych oraz lokat miedzybankowych
bylo stabilne. W drugim pétroczu, zwlaszcza pod koniec
trzeciego i na poczatku czwartego kwartalu, nastgpil
wzrost niepewnos$ci wsréd uczestnikéw rynku, przeja-
wiajacy sie w dynamicznym wzroScie wymaganej ren-
townosci papieréw skarbowych i oprocentowania lokat
miedzybankowych. Bylo to gltéwnie spowodowane po-
gorszeniem si¢ wielu istotnych wskaznikéw makroeko-
nomicznych, w tym przede wszystkim wskaznika infla-
¢ji oraz salda rachunku obrotéw biezacych bilansu plat-
niczego przy pogorszeniu si¢ perspektyw stabilno$ci po-
litycznej. Efektem dokonanej w listopadzie podwyzki
stop procentowych NBP byla ponowna stabilizacja na
rynku.

Czynnikiem, ktéry dodatkowo wywieral presje na
wzrost dlugoterminowych stop krajowych byla wyrazna
tendencja zwigkszenia rentownos$ci dlugoterminowych
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papieréw skarbowych na gléwnych §wiatowych rynkach
finansowych — w strefie euro i w USA.

Po zaburzeniach na poczatku roku (kryzys walutowy
w Brazylii, konflikt w Jugostawii), w II potowie 1999 r.
na rynkach wschodzacych zarysowala si¢ wyrazna popra-
wa sytuacji, zwigzana z ponownym naplywem kapitalu
zagranicznego do tych krajow. W przypadku polskiej
gospodarki, z uwagi na wymienione wczesniej problemy
natury makroekonomicznej, naplyw tego kapitatu nie
byl zauwazalny, tak jak na innych rynkach wschodza-
cych.

Rynkowe stopy procentowe

Bank centralny wplywa na ksztaltowanie si¢ stop
procentowych na rynku finansowym, oddzialujac na po-
ziom stop procentowych na rynku krétkookresowych lo-
kat miedzybankowych. Jego wplyw jest najsilniejszy na
oprocentowania instrumentéw o zapadalnosci poréwny-
walnej z zapadalno$cia operacji banku centralnego.
Przychodowo$¢ pozostalych instrumentéw, szczegélnie
za$ dlugookresowych, ksztattuje sic w duzej mierze pod
wplywem oczekiwan uczestnikéw samego rynku. Obser-
wacja zmian trendéw przychodowosci tych instrumen-
tow dostarcza bankowi centralnemu informacji o oczeki-
waniach rynku co do przyszlego kierunku polityki pie-
nigznej, wiarygodnosci realizacji celu inflacyjnego oraz
oceny rynku odnos$nie do ksztattowania sie ryzyka: sto-
py procentowej i plynnosci.

Po spadku stép rynkowych w styczniu 1999 r., stopy
pozostawaly stabilne az do polowy wrzesnia, kiedy dane
o inflacji w sierpniu spowodowaly przewartoSciowanie
oczekiwan rynku, dotyczacych polityki stép procento-
wych banku centralnego. Odnosi si¢ to zwlaszcza do de-
pozytéw 1-miesiecznych i krétszych. Stopniowy wzrost
oprocentowania depozytéw dluzszych (3- i 6-miesiecz-
nych) obserwowany byl juz od kwietnia. Wiaza¢ go
mozna ze wzrostem ryzyka spowodowanym niekorzyst-
nymi wskaznikami makroekonomicznymi polskiej go-
spodarki w pierwszym kwartale roku. Od konica czerw-
ca pojawil si¢ nowy czynnik ryzyka zwiazany z Proble-
mem Roku 2000. Banki, chcac zabezpieczy¢ sie przed
ewentualnym brakiem plynnosci pod koniec roku 1999,
stopniowo podwyzszaly oprocentowanie pozyczek na
rynku miedzybankowym. W zwiazku z tym najpierw
nastapil wzrost stawek WIBOR dla lokat 6- i 3-mie-
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Stopy rynku pieniginego w 1999 r.

4.01.1999
15.01.1999
1.02.1999
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Stopa interwencyjna NBP Stopa kredytu lombardowego

Zr6dlo: dane dotyczace stop rynku miedzybankowego — Reuters, pozostale dane NBP,

siecznych (wykres 25). W przypadku lokat o krétszych
terminach platnosci, tj. 1-miesi¢cznych i tygodniowych,
ich oprocentowanie wzrosto ponad poziom oprocento-
wania kredytu lombardowego dopiero w grudniu. Byl to
jednak wzrost krotkotrwaly, gdyz w tym miesiacu NBP
dostosowal strukture operacji otwartego rynku do wzra-
stajacego popytu na krétkoterminowe lokaty i ograni-
czyl ryzyko plynnosciowe bankéw. Konsekwencija
zmniejszenia si¢ premii za ryzyko roku 2000 byl wyraz-
ny spadek stawek WIBOR dla depozytéw 1-miesiecz-
nych oraz zawezenia si¢ ich marz w ostatnim tygodniu
roku 1999.

Od polowy wrzesnia do korica roku na efekty zwiaza-
ne z przelomem roku nalozyl si¢ wzrost ryzyka stopy
procentowej. Skutkowalo to wzrostem stép rynku mig-
dzybankowego w dniach poprzedzajacych posiedzenia
Rady Polityki Pieni¢znej. Szczegdlnie wyraznie widac to
w zachowaniu stopy WIBOR dla depozytéw 1-miesigcz-
nych. Wyrazem wzrostu niepewnosci na rynku przed ko-
lejnymi posiedzeniami RPP, poczawszy od wrzesnia, byl
réwniez wzrost marzy (réznica miedzy oprocentowa-
niem, wedlug ktérego banki chca depozyt pozyczy¢
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Stawki WIBOR IM (prawa skala) i marza dla lokat 1-miesiecznych (lewa skala) na rynku

migdzybankowym w 1V kwartale 1999 r.
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Zr6dlo: obliczenia NBP na podstawie danych Reuters.

i ulokowa¢ na rynku) dla depozytéw o réznych termi-
nach platnosci (wykres 20).

W wyniku oddzialywania powyzszych czynnikéw
w ciagu calego drugiego potrocza stawki WIBOR wzro-
sly dla depozytéw 1-, 3- i 6-miesiecznych odpowiednio
0 623, 589 i 547 punktéw bazowych.

Rynek bonow skarbowych a oczekiwania zmian
Stap procentowych

Na rynku bonéw skarbowych sygnaly moéwiace
o zmianach oczekiwan rynku co do ksztaltowania sie
przyszlych stép procentowych mozna bylo obserwowaé
juz w polowie 1999 r.

O zwigkszaniu si¢ niepewnosci rynku co do ksztatto-
wania si¢ stop procentowych poczgwszy od kofca trze-
ciego kwartalu mogly $wiadczy¢ relatywnie wyzsze mar-
ze miedzy cena kupna a sprzedazy dla bonéw skarbo-
wych na rynku wtérnym. Jednocze$nie, od konica wrze-
snia do konca listopada, dynamicznie wzrastaly rentow-
nosci bonéw skarbowych na rynku wtérnym, przy czym
rentownosci 52-tygodniowych bonéw skarbowych byly
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Wykres 27
Wipdlczynnik przesunigcia aunkcyjnej funkcji popytu (linie — prawa skala) oraz popyt zgloszony na
bony (stupki — lewa skala) na przetargach 13- i 52-tygodniowych bonow skarbowych w 1999 r.
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Zrédlo: dane i obliczenia NBP

wyzsze niz bondéw 13-tygodniowych. Fakt ten mégl po-
twierdza¢ istnienie oczekiwan uczestnikéw rynku na
wzrost stop procentowych.

Narastanie oczekiwan wzrostu stop procentowych
mozna bylo réwniez obserwowa¢ na rynku pierwotnym
bonéw skarbowych. W okresie pazdziernik-listopad
1999 r. mial miejsce szczegdlnie dynamiczny wzrost
wspdlczynnika przesunigcia aukcyjnej funkcji popytu dla
13- i 52-tygodniowych bonéw skarbowych (Ramka).
Towarzyszyl mu niski popyt na 52-tygodniowe bony
skarbowe (wykres 27). Swiadczylo to o dyskontowaniu
przez inwestoréw przyszlego wzrostu stop procento-
wych. Potwierdzeniem wysokiej niepewnosci rynku!? byt
znaczacy wzrost wartoSci wspolczynnika nachylenia
aukcyjnej funkcji popytu zaréwno dla 13-, jak i 52-tygo-
dniowych bonéw skarbowych (wykres 28).

Po decyzji RPP z 17 listopada o podniesieniu wszyst-
kich stép procentowych NBP, niepewnos¢ rynku ulegla
obnizeniu. Swiadczyt o tym spadek wspolezynnika na-

13 Niepewno$¢ na pierwotnym rynku bonéw skarbowych znajduje odzwierciedlenie
w zrdznicowaniu oferowanych cen papieréw skarbowych na danym przetargu, a tak-
ze w wielkosci zgloszonego na przetargu popytu na bony ze strony inwestoréw.
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Wykres 28
Wipotczynnik nachylenia aukcyjnej funkci popytu (linie — prawa skala)* oraz popyt zgloszony na
bony (stupki — lewa skala) na przetargach 13- i 52-tygodniowych bonow skarbowych w 1999 r.
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* Do wyliczenia wspélczynnika aukcyjnej funkcji popytu skumulowane wartosci nominalne ofert wyrazone sa
w mld zl.
Zrédlo: dane i obliczenia NBP

Rynek pierwotny bonéw skarbowych
a oczekiwania zmian stop procentowych

Informacja o istotnym znaczeniu dla zidentyfikowania niepewnosci rynku finansowego i oczekiwan jego uczestni-
kéw jest znajomos¢ rozktadu prawdopodobienstwa oczekiwan uczestnikéw rynku, dotyczacych krétkoterminowych
stop procentowych. Podstawowym wskaznikiem finansowym, na podstawie ktérego sa identyfikowane miary staty-
styczne, opisujace rozktad prawdopodobienstwa oczekiwan uczestnikéw rynku, dotyczacych krétkoterminowych
stop procentowych, s3 ceny opcji. Rynek opcji w Polsce znajduije sie jednak dopiero w poczatkowej fazie rozwoju.
Jedna z metod przyblizenia oczekiwan uczestnikdw rynku, w przypadku istnienia mato ptynnego rynku opcji na stopy
procentowe, jest analiza aukcyjnej funkgji uczestnikéw rynku przetargu bonéw skarbowych*.

Analiza rynku pierwotnego bonéw skarbowych pozwala na zidentyfikowanie stopnia niepewnosci na tej czesci
rynku finansowego oraz pokazanie oczekiwan jego uczestnikéw co do kierunku zmian stép procentowych.

Dla danego przetargu mozna wyznaczy¢ punktowa aukcyjna funkcje popytu. Funkcja ta rosnagcym srednim wa-
zonym rentownosciom bonéw skarbowych przyporzadkowuje skumulowane wartosci nominalne ztozonych ofert
kupna tych bonéw. Korzystajac z klasycznego modelu regresji liniowej, wyznacza sie liniowa aukcyjna funkcje po-
pytu dla danego aktywu. Obrazuje ona teoretyczng liniowa zalezno$¢ srednich wazonych rentownosci bonéw skar-
bowych wzgledem skumulowanych wartosci nominalnych ztozonych ofert kupna tych bonéw. Przyktadowa liniowa

aukcyjna funkcje popytu przedstawia wykres.
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Aukcyjne funkcje popytu dla przetargu 52-tygodniowych bonow skarbowych
z dnia 15 listopada 1999 r.
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Zrédto: obliczenia whasne na podstawie danych NBP

Do analizy przetargéw bonéw skarbowych wykorzystuje sie parametry liniowej aukcyjnej funkcji popytu: jej
wspotczynnik kierunkowy (okreslany dalej jako wspétczynnik nachylenia aukcyjnej funkcji popytu) i jej wyraz
wolny (okreslany dalej jako wspétczynnik przesuniecia aukcyjnej funkcji popytu).

Wzrost (spadek) wartosci wspoétczynnika przesuniecia aukcyjnej funkeji popytu oznacza przemieszczenie sie au-
keyjnej funkcji popytu w gére (w doét), co nalezy interpretowac jako spadek (wzrost) indywidualnych cen bonéw skar-
bowych zgtaszanych przez inwestoréw na przetargu. Analiza tego wskaznika oraz zgtoszonego popytu przez inwe-
storéw na danym przetargu dla bonéw o réznych terminach zapadalnosci pozwala zidentyfikowaé oczekiwania rynku
co do ksztattowania si¢ przysztych stép procentowych.

Wspoétezynnik przesunigcia aukcyjnej funkcji popytu mozna interpretowac jako wskaznik oczekiwan wszystkich
inwestoréw rynku pierwotnego co do zmian stép procentowych.

Wartos¢ wspétczynnika nachylenia aukcyjnej funkcji popytu jest zdeterminowana dwoma czynnikami: wielkoscia roz-
rzutu zaréwno srednich wazonych rentownosci bonéw skarbowych, jak i skumulowanych wartosci nominalnych ofert.

Wspotczynnik nachylenia aukcyjnej funkcji popytu mozna interpretowac jako wskaznik niepewnosci na rynku pier-
wotnym odnosnie dalszego ksztattowania si¢ stop procentowych. Jego relatywnie wyzsze wartosci, bedace wynikiem
zmniejszenia si¢ popytu na dany rodzaj aktywu lub/i wzrostem dyspersji skumulowanych wartosci nominalnych ofert
czy tez oferowanych cen przez inwestoréw, moga oznacza¢ zwiekszenie sie niepewnosci na rynku pierwotnym, zas

wartosci nizsze — relatywnie niskg niepewnos¢.

* Metoda ta zostala zastosowana przez Narodowy Bank Wegier. Por: Attila Csajbok: Information in T-Bill auction bid distributions.
NBH Working Paper 1999/7.
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chylenia aukcyjnej funkcji popytu. Nastgpil wyrazny
wzrost popytu na 52-tygodniowe bony skarbowe. To
oznaczalo, iz inwestorzy nie oczekiwali dalszego wzrostu
stop procentowych.

Krzywa dochodowosci

Po styczniowej decyzji RPP o obnizeniu podstawo-
wych stop procentowych NBP krzywa dochodowoscil4
przesunela sie réwnolegle w dél, nie zmieniajac ksztattu.
Zmiana ta byla gléwnie skutkiem spadku kosztéw fi-
nansowania portfela papieréw wartoSciowych przez
uczestnikow rynku (wykres 29), przy stabilizacji ich
oczekiwan co do dalszego spadku inflacji w pierwszych
dwoéch kwartalach 1999 r. krzywa dochodowosci byta
ujemnie nachylona na calej swej dlugosci.

W III kwartale kumulacja obaw, wynikajaca z pogar-
szania si¢ wskaznikow makroekonomicznych, spowodo-
wala zmiang polozenia i ksztaltu krzywej dochodowosci
skarbowych papieréw wartosciowych. Zmiana ta doko-
nala sic we wrzesniu: w przedziale do dwéch lat krzywa
stala si¢ dodatnio nachylona, utrzymujac nachylenie

4 Analiza zmian ksztaltu i przesuni¢¢ krzywej dochodowosci odnosi si¢ do zero-
kuponowej krzywej dochodowosci estymowanej przez model ekonometryczny opi-
sany w Ramce 2. W dalszej czesci Raportu oraz kolejnych jego edycjach zostanie za-
chowana ta sama konwencja.

Zerokuponowe krzywe dochodowosci przed i po decyzji RPP o obnizeniu podstawowych stip

procentowych z dnia 20.01.1999 r.
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%
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Zr6dlo: obliczenia NBP na podstawie danych z bankowych serwiséw informacyjnych.
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Zerokuponowe krzywe dochodowosci na koniec marca, czerwea, wrzesnia i grudnia 1999 r.
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Zrédlo: obliczenia NBP na podstawie danych z bankowych systeméw informacyjnych.

ujemne w przedziale powyzej tego okresu. Ponadto na
calej dlugosci przesunela sie ona w gére od 100 do 230
pkt. bazowych. Taki ksztalt analizowanej krzywej utrzy-
mywal si¢ az do posiedzenia RPP w dniu 17 listopada
(wykres 30 i Ramka).

Na zmiange ksztaltu krzywej dochodowosci, w jej
krotkim konicu, w duzej mierze wplyneta zmiana oczeki-
wan inflacyjnych uczestnikéw rynku finansowego, za-
niepokojonych silniejszym niz si¢ spodziewano odwroce-
niem si¢ tendencji spadkowej inflacji. Zahamowanie
oczekiwan na dalszy spadek inflacji wywarlo presje na
wzrost rentowno$ci papierow o terminach zapadalnosci
w przedziale do dwdch lat. W momencie kiedy uczestni-
cy rynku oczekuja czasowej stabilizacji tempa inflacji
czynnikiem, ktéry decyduje o nachyleniu krzywej do-
chodowosci, staje si¢ premia z plynnosci. Zwigksza si¢
ona w miare wydluzania si¢ terminu do wykupu, powo-
dujac dodatnie nachylenie krzywej.

Znaczace podniesienie stop procentowych przez NBP
w dniu 17 listopada 1999 r. wplynelo na wzrost rentow-
nosci skarbowych papieréw wartosciowych w przedziale
od 1 miesiaca do 1 roku. Znacznemu przesunigciu si¢
krotkiego konica krzywej w gore, towarzyszyt wzgledny
spadek rentownosci papieréw skarbowych o $rednim
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Zerokuponowa krzywa dochodowosci

W praktyce funkcjonowania bankéw centralnych krzywa dochodowosci jest wykorzystywana do badania oczeki-
wan uczestnikdw rynku, dotyczacych kierunku zmian przysztych stop krétkookresowych. Warunkiem wstepnym ana-
lizy przysztych stép krétkookresowych jest opracowanie modelu ciagtej zerokuponowej krzywej dochodowosci, wy-
korzystujacego najczesciej jako dane zrédtowe obserwowane na rynku ceny bonéw skarbowych i obligacji skarbo-
wych o statym kuponie. Zerokuponowa krzywa dochodowosci, w odréznieniu od krzywej dochodowosci opartej na
wewnetrznej stopie zwrotu (yield to maturity), pokazuje faktyczne stopy procentowe dla danego terminu zapadalno-
$ci, okreslane czesto jako tzw. stopy spotowe. Dopiero na podstawie stop spotowych, mozliwe jest wyprowadzenie
terminowych stép procentowych (tzw. implikowane stopy forwardowe), ktére przy spetnieniu zatozen teorii oczeki-
wan, moga by¢ traktowane jako oczekiwane przez uczestnikéw rynku przyszte stopy procentowe. Przy zatozeniu, ze
oczekiwany realny zwrot z inwestycji jest wielkoscia stata, wymagana premia za ryzyko jest stabilna w czasie, oczeki-
wania te maja charakter racjonalny lub gdy analiza jest prowadzona dla krétkich okreséw, analize krzywej przychodo-
wosci mozna wykorzystywac réwniez do badania oczekiwan inflacyjnych. W warunkach polskich spetnienie tych za-
tozen jest utrudnione.

Metoda estymaciji zerokuponowej krzywej dochodowosci nawiazuje do modelu opracowanego przez Svenssona,
okreslanego w literaturze jako model typu ,oszczednego” (parsimonious model)*. Idea stojaca za modelem typu
oszczednego polega na znalezieniu postaci funkcji odwzorowujacej w przyblizeniu podstawowe ksztatty krzywej do-
chodowosci. Nowa technika estymacji krzywej dochodowosci, zaproponowana po raz pierwszy przez Nelsona i Sie-
gela w 1987 r.**, zostala oparta na postaci funkcyjnej, tzw. chwilowej krzywej forwardowej definiowanej jako docho-
dowos¢ przyszitego kontraktu zawieranego na bardzo krotki okres (t—0). Nelson i Siegel uznali, ze najprosciej jest
wyjé¢ od funkcyjnej postaci chwilowej forwardowej krzywej dochodowosci w postaci réwnania rézniczkowego drugie-
go stopnia, aby nastepnie, korzystajac z prostej zaleznosci migdzy stopami terminowymi a spotowymi, wyprowadzi¢
funkcyjna posta¢ zerokuponowej krzywej dochodowosci.

Model Svenssona, bedacy w rzeczywistosci rozszerzong wersja oryginalnego modelu Nelsona-Siegela poprzez
rozbudowanie postaci funkcyjnej krzywej dochodowosci, dopuszczajac dodatkowy ,.garb”, zwigksza elastycznos¢ mo-
delu i poprawia jako$¢ dopasowania estymowanej krzywej do obserwowanych danych empirycznych. Model ten
Z uwagi na swoje zalety jest uzywany przez wiele bankéw centralnych, w tym przez Europejski Bank Centralny.

Parametry przyjetej w modelu Svenssona funkcyjnej postaci zerokuponowej krzywej dochodowosci estymowane
s3 nieliniowa metoda najmniejszych kwadratéw przy uzyciu algorytmu iteracyjnego Gaussa-Newtona.

Pomimo ze model jest estymowany przy zatozeniu ciagtej kapitalizacji odsetek, to z uwagi na konwencje rynkowa

otrzymane krzywe zerokuponowe i forwardowe sa przedstawiane przy zatozeniu kapitalizacji roczne;.

* L. Svensson: Estimating and Interpreting Forward Interest Rates: Sweden 1992-1994. National Bureau of Economic Research,
Cambridge 1994.
**A. F Siegel, Ch. R. Nelson: Parsimonious Modelling of Yield Curves. “Journal of Business”, 60 Oct. 1987.
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Zerokuponowe krzywe dochodowosci przed i po decyzji RPP o podwyzszenin podstawowych stip
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Zrédlo: obliczenia NBP na podstawie danych z bankowych systeméw informacyjnych.

i dlugim terminie do wykupu (wykres 31). Pod koniec
IV kwartalu rentownosci tych papieréw powrécily wiec
do poziomu z poczgtku roku. Fakt ten, w polaczeniu
z efektem przywrdcenia ujemnego nachylenia na calej
dlugosci krzywej dochodowosci, mozna zinterpretowaé
jako powrét oczekiwan uczestnikéw rynku finansowego
co do procesu dezinflacji w $rednim i dlugim okresie do
stanu z poczatku roku.

Polski rynek finansowy a sytuacja na rynkach rozwinigtych
7 rynkach wschodzqcych (emerging markets)

W przeciwienistwie do poprzedniego roku, rok 1999
byl generalnie okresem wzrostu stop procentowych
w krajach o rozwinietych rynkach finansowych. W Sta-
nach Zjednoczonych nastapilo stopniowe zaostrzenie po-
lityki pienigznej — w ciggu roku stopa overnight funduszy
federalnych wzrosta o 75 punktéw bazowych. W strefie
euro po poczatkowym zmniejszeniu restrykcyjnosci poli-
tyki pienieznej w marcu, w drugiej polowie roku ECB
podjat decyzje o podniesieniu stopy repo o 50 punktdéw
bazowych. Wzrost krétkookresowych stép procento-
wych bankéw centralnych przelozyl sie na wzrost stép
dlugookresowych. Bylo to gléwnie spowodowane od-
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Wykres 32

Riznica w oprocentowanin 5-letnich obligacyi rzqdu polskiego i rzqdu niemieckiego w 1999 r.
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Zr6dlo: obliczenia NBP na podstawie danych Bloomberga.

wréceniem si¢ procesu ,ucieczki do jakosci”, ktory wy-
stapil w drugim pétroczu 1998 r.

Podwyzki stép procentowych za granica przetozyly
si¢ takze na polski rynek finansowy. Oddzialywaly one
zaréwno na zmienno$¢ cen, jak i premie za ryzyko w seg-
mencie obligacji skarbowych o stalym oprocentowaniu.
W pierwszych dwoch kwartatach 1999 r. réznica ren-
townosci miedzy niemiecka 5-letnia obligacjg skarbowa,
a jej polskim odpowiednikiem ulegata silnym wahaniom
(do 100 punktéw bazowych) — wykres 32.

Zahamowanie procesu spadku inflacji w 1999 r.
wplyneto na zwigkszanie rentownosci S—letnich obligacji
skarbowych. W rezultacie dotychczasowy trend konwer-
gencji dlugoterminowych stép procentowych do analo-
gicznych stop w obszarze euro zostal zahamowany?.

W roku 1999 rozwdj sytuacji na rynkach wschodza-
cych nie mial tak silnego wplywu na zachowanie rynku
polskiego, jak w latach poprzedzajgcych. W ubieglym

15 Wedlug jednego z kryteriow kwalifikacyjnych Europejskiej Unii Gospodarczej
i Walutowej (kryterium z Maastricht) roznica migdzy przychodowoscia 10-letniej
obligacji skarbowej kraju kandydujacego nie powinna przekraczac o wigcej niz 200
punktéw bazowych $redniego poziomu dochodowosci analogicznych instrumentéow
emitowanych przez trzy kraje strefy euro o najnizszej stopie inflacji. W koficu grud-
nia rentowno$¢ 10-letniej obligacji skarbowej uksztaltowala si¢ na poziomie 9,56%
i przekroczyta poziom kwalifikacyjny o 221 punktéw bazowych. Dla poréwnania,
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Wykres 33

Indeks EMBI Plus (Polska na tle emerging markets)

130 —
1256 —
120 —
115 —
110 —
105 —
100 |-
95 —
90 —
ALLLLOOLOOLUAR T RORRRARCARRRRRRRIORAROORRROOORRRRRN RORRRROLRRRRRAROARARRORRROIOOROORNMODRRRALARRRRRRMARRRROORRIOOOROOORRRORRAARRCAARRCARARRRRRROOLARDOROROOOOOOORY RORRRRCLRRRRRRRRR AR RORRRRLARRRRARRLRRRRARRA LY
85
DD DDDD DD DD DD DD DD DD DD O D DD
H D DD NN HDD DN DD N H DD HHT DN DH DD
S O OO O OO O OH O HH O H HH O H OO
- T T T T v Y T T e e e T e T e
— = a A M MO ¥ WW ©O© N~ N © O OO OO0 —+— o o A
OO0 O 0 O 9O oo 0o o o9 0o 09 v v T T T
¢ B — © — W B I — W — W A © — ’vw ~ W AW ~ W O
— — — — — — — — — — — - ™
EMBI Plus Polska

Zr6dlo: dane JP Morgan.

roku indeks EMBI+ dla Polski, oscylowal wokét statego
poziomu i nie przyniost, tak jak w latach ubiegtych, wy-
sokiej stopy zwrotu z dlugu Polski nominowanego w wa-
lutach obcych (wykres 33). Bylo to spowodowane dwo-
ma czynnikami. Po pierwsze, relatywnie wyzsza oczeki-
wana stopa zwrotu oferowang przez dlug innych panstw,
okreslanych jako emerging markets. Kraje te, restruktury-
zujace swoje gospodarki po kolejnych kryzysach (azja-
tyckim, rosyjskim, brazylijskim), byly przedmiotem
zwickszonego zainteresowania inwestoréw dlugotermi-
nowych z uwagi na niskie ceny ich dtugu. Drugim czyn-
nikiem, powodujacym poziomy przebieg polskiego pod-
indeksu EMBI, bylo traktowanie polskiego zadluzenia
przez inwestorow zagranicznych jako instrumentu ,,de-
fensywnego”. Instrument , defensywny” zmniejsza ryzy-
ko catego portfela podczas wystgpienia kryzysu finanso-
wego, ale nie podgza dynamicznie za indeksem rynku

pod koniec trzeciego kwartatu przekroczenie to wynosito 322 punkty bazowe. Ze
wzgledu na to, ze polska 10-letnia obligacja skarbowa jest kwotowana na rynku od
niedawna (19.05.1999 r.) i nie jest jeszcze instrumentem w pelni plynnym, analiza
procesu konwergencji prowadzona jest na podstawie 5-letniej obligacji skarbowej
i analogicznej obligacji niemieckiej. W momencie gdy polska obligacja 10-letnia be-
dzie spetniala kryterium plynnosci analiza bedzie prowadzona na podstawie o tego
typu instrumentu.
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w okresie koniunktury. Stabilno$¢ polskiego indeksu jest
rezultatem postrzegania Polski przez inwestoréw zagra-
nicznych jako uczestnika procesu konwergencji ku roz-
winietym gospodarkom panstw europejskich.

Zastapienie krotkoterminowych inwestoréw spekula-
cyjnych (bedge funds) przez inwestorow instytucjonalnych
o dhuzszym horyzoncie inwestycyjnym, a wiec akceptu-
jacych nizsze stopy zwrotu z aktywéw w krotkim okre-
sie, spowodowalo zmniejszenie wahan calego indeksu
EMBI+, podczas gdy pojawily sie negatywne informa-
¢je z rynkéw wschodzacych. Dlatego migdzy innymi
kryzys waluty brazylijskiej z poczatku roku oraz oglosze-
nie we wrze$niu przez Ekwador moratorium na obstuge
obligacji Brady’ego w niewielkim stopniu wplynely na
pozostale emerging markets oraz rynkowsg ceng zadluzenia
zagranicznego Polski.

Reakcja stip procentowych w bankach komercyjnych
na politykg banku centralnego

W 1999 r. czynnikami, ktére zasadniczo wplynely na
oprocentowanie depozytéw i kredytéw w bankach ko-
mercyjnych byly zmiany stép procentowych przez NBP.
Z dniem 30 wrze$nia bank centralny obnizyl réwniez
stope rezerwy obowiazkowej odprowadzanej przez banki
od depozytéw, lecz wplyw tej obnizki na oprocentowanie
depozytéow byt stosunkowo niewielki.

Z punktu widzenia zmian stp procentowych w ban-
kach w ciagu roku mozna bylo wyrdzni¢ trzy zasadnicze
okresy: szybkiego spadku w styczniu i lutym, stabilizacji
i stopniowego wzrostu pod koniec roku. W styczniu i lu-
tym oprocentowanie spadato w $lad za obnizkami pod-
stawowych stép procentowych NBP, dokonanymi jesz-
cze w grudniu 1998 r. i styczniu 1999 r. Oprocentowa-
nie depozytéw podmiotéw gospodarczych obnizylo sie
wowczas w nieco mniejszym stopniu niz depozytéw oséb
fizycznych. Spo$réd tych ostatnich, najsilniej spadto
oprocentowanie rachunkéw oszczednosciowo-rozlicze-
niowych oraz depozytéw 6-, 12- i 24-miesiecznych, naj-
mniej za$ depozytéw o najkrétszych okresach zapadal-
nosci. Oprocentowanie kredytéw spadto silniej niz depo-
zytow, co moze Swiadczy¢ o duzej konkurencji na rynku
kredytowym.

W okresie od marca do sierpnia oprocentowanie de-
pozytow i kredytow pozostawalo na tym samym pozio-
mie lub nieznacznie rosto. Oprocentowanie depozytéw
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podnosily wowczas pojedyncze banki, poszukujac takie-
go poziomu stopy procentowej, ktéry zapewnitby im do-
stateczny naplyw funduszy w zwigzku ze stale rosnacym
popytem na kredyt ze strony gospodarstw domowych.
Banki staraly si¢ réwniez przyciagna¢ deponentéw, po-
szerzajac zakres oferowanych ustug, przede wszystkim
posiadaczom kont oszczednosciowo-rozliczeniowych.
Oprocentowanie kredytéw, silnie zwiazane ze stopa pro-
centowa rynku migedzybankowego (WIBOR 1M), utrzy-
mywana na stalym poziomie przez 28-dniowe operacje
otwartego rynku, zmienialo si¢ tylko w nielicznych ban-
kach.

Od wrze$nia do konca roku poziom oprocentowania
stopniowo si¢ podnosit w wyniku obnizenia stopy rezet-
wy obowiazkowej, podniesienia stopy operacji otwartego
rynku i podstawowych stép procentowych NBP. Opera-
cja obnizenia stopy rezerwy obowiazkowej nie miala na
celu zmniejszenia stopnia restrykcyjnosci polityki pie-
ni¢znej, lecz poprawe konkurencyjnosci bankéw pol-
skich w stosunku do bankéw zagranicznych. Umozli-
wiala ona réwniez wzrost oprocentowania depozytow.
W zwigzku z niewielkim odstepem czasu, jaki uplynat
od chwili obnizenia stopy rezerwy i podniesieniem stopy
referencyjnej, trudno jest rozdzieli¢ reakcje bankéw na
kazdy z tych instrumentéw. Przed podwyzka stopy refe-
rencyjnej oprocentowanie depozytéw zostalo podniesio-
ne w 6 z ponad 50 bankéw obserwowanych przez NBP.
Banki te maja znaczny udzial w rynku depozytéw. Pod-
wyzki te mozna zapewne przypisa¢ zmianie stopy rezer-
wy obowiazkowej i checi przyciggnigcia nowych depozy-
téw z powodu nadal silnego popytu o0séb fizycznych na
kredyty.

Najsilniejszy wzrost oprocentowania w bankach mial
miejsce w grudniu, po podwyzce stép podstawowych
i kolejnym wzroscie stopy referencyjnej NBP. Podwyzka
stop NBP byta wigksza niz oczekiwaly banki komercyj-
ne. Jej skala, jak réwniez powszechne oczekiwanie na
wzrost stop z powodu rosnacej inflacji, zagrazajacej moz-
liwosci realizacji przez NBP celu inflacyjnego w 2000 r.,
oraz zmniejszajaca si¢ nadplynno$¢ sektora bankowego
sprawily, ze banki zareagowaly stosunkowo szybko (w
ciagu okoto 4 tygodni) i ze reakcja byta nieco silniejsza
niz po podwyzce podstawowych stép procentowych
w 1997 r. W listopadzie bank centralny podniést pod-
stawowe stopy procentowe o 3,5 pkt. proc., oprocento-
wanie depozytéw terminowych oséb fizycznych w ban-
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Wykres 34
Srednie wazone oprocentowanie depozytow i kredytow
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Zrédlo: dane NBP.

kach wzrosto natomiast o okolo 2 pkt. proc. Oprocento-
wanie kredytéw dla podmiotéw gospodarczych zwick-
szyto sie rowniez o okolo 2 pkt. proc. Oprocentowanie
kredytéow dla oséb fizycznych wzrosto natomiast
w mniejszym stopniu niz kredytéw dla podmiotéw go-
spodarczych. Stalo si¢ tak gtéwnie dlatego, iz banki oba-
wialy sie zmniejszenia zainteresowania klientéw kredy-
tem Swigtecznym. Ponadto, w wielu bankach przesunie-
to podwyzki oprocentowania kredytéw mieszkaniowych
na styczen 2000 r.

W ciggu roku réznica miedzy oprocentowaniem kre-
dytéw i depozytow terminowych wyraznie si¢ zmniejsza-
ta, jednak po podwyzkach stép procentowych dokona-
nych pod koniec roku praktycznie powrécita do poziomu
z grudnia 1998 r. (wykres 34)

Stopy procentowe i popyt na kredyty

W 1999 r. zmniejszat si¢ popyt na kredyty ze strony
podmiotéw gospodarczych (w wyrazeniu realnym tempo
wzrostu naleznosci od podmiotéw gospodarczych spadlo
z 21,8% w grudniu 1998 r. do 12,6% w grudniu
1999 r.). Najwazniejszymi czynnikami okreslajacymi
popyt na kredyt przedsiebiorstw w 1999 r. byly slaba
koniunktura i wynikajgcy stad stosunkowo niski popyt
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Wykres 35

Oprocentowanie kredytow w wyrazeniu realnym
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Zrédlo: obliczenia NBP na podstawie danych NBP i GUS.

inwestycyjny — naklady brutto na $rodki trwale wzrosly
06,9%, czyli 0 7,6 pkt. proc. mniej niz w 1998 r. — oraz
zla sytuacja finansowa przedsiebiorstw. Stosunkowo
szybko zwigkszalo si¢ finansowanie przedsi¢biorstw za
pomocg papieréw komercyjnych — w grudniu 1999 r.
bylo ono w wyrazeniu realnym o 18,1% wigksze niz
w grudniu 1998 r., jednak skala tego zjawiska w stosun-
ku do zadluzenia przedsigbiorstw z tytutu kredytéw, po-
zostawala niewielka. Z badan NBP¢ oraz danych GUS!’
wynika, ze w 1999 r. ankietowane przedsigbiorstwa rza-
dziej niz w 1998 r. postrzegaly realne oprocentowanie
kredytéw jako zbyt wysokie (wykres 35) albo nieko-
rzystne warunki kredytowe jako bariere dzialalnosci pro-
dukcyjnej. Wzrost stop procentowych mial miejsce pod
koniec roku, jego wplyw na popyt na kredyty bedzie
mial miejsce na poczatku roku 2000.

Przez caly rok utrzymywal si¢ natomiast wysoki po-
pyt na kredyt ze strony oséb prywatnych. W wyrazeniu
realnym naleznosci od oséb prywatnych byly w grudniu
1999 r. 0 39,4% wyzsze niz w analogicznym miesiacu

16 Koniunktura w sektorze przedsighiorstw — wybrane zagadnienia. NBP, Departament
Statystyki, grudzien 1999 r.
17 Badania koniunktury. Koniunktura w przemysle, budownictwie i handlu. Warszawa

1999 r.
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poprzedniego roku. Popyt na kredyty ze strony gospo-
darstw domowych czesciowo stymulowany byl przez
spadek stép procentowych. Nie mozna wykluczyé, ze
w zwigzku z czestymi obnizkami stép procentowych
w poprzednim roku oraz z powodu utrzymujacej sie
w pierwszych miesiacach 1999 r. niskiej inflacji gospo-
darstwa domowe spodziewaly sie dalszego spadku st6p
procentowych. Z drugiej strony, szczegdlnie w pierwszej
polowie roku, kiedy obnizyta si¢ dynamika dochodéw,
popyt na kredyt pobudzala che¢¢ wyréwnania poziomu
konsumpgji i unikniecia jej przejsciowego spadku.

W 1999 r. na popyt na kredyt gospodarstw domo-
wych wplyw mogla mie¢ takze zapowiedZ Ministerstwa
Finans6w zmian zasad opodatkowania dochodéw osobi-
stych w 2000 r., sklaniajac gospodarstwa domowe do
przyspieszenia zakupow, w tym réwniez zakupdéw finan-
sowanych kredytem, towardéw przeznaczonych na re-
monty mieszkan i budynkéw mieszkalnych.

Wysoka dynamika kredytéow nie pozostawala row-
niez bez zwiazku z latwiejszym dostepem oséb fizycz-
nych do kredytu, ze spadkiem wymagan co do jego za-
bezpieczenia czy rosnaca liczba posrednikow. W rezulta-
cie udzial kredytéw ratalnych i kredytéw w rachunku
biezacym w nalezno$ciach zlotowych oséb prywatnych
zwiekszyl sie z 49,4% w grudniu 1998 r. do 53%
w grudniu 1999 r. Nastgpowal takze szybki wzrost kre-
dytéw mieszkaniowych, co bylo zapewne skutkiem splo-
tu kilku przyczyn, o ktérych byta juz mowa: spadku stép
procentowych, zapowiedzi zniesienia ulg podatkowych
oraz rosnacej oferty kredytow mieszkaniowych i hipo-
tecznych.

W ciggu trzech kwartalow 1999 r. relacja miedzy
zmiang nalezno$ci od 0séb prywatnych i wielkoscia spo-
zycia indywidualnego wynosita okolo 0,03, natomiast
w analogicznym okresie poprzedniego roku jedynie
0,014. Oznacza to znaczny wzrost udzialu konsumpgji
finansowanej kredytem w konsumpcji indywidualnej.
Trudno jest jednak oszacowal wplyw tempa wzrostu
kredytéw dla oséb fizycznych na inflacje; zwiazek tych
zmiennych jest staby. Ceny towardéw, ktérych zakupy fi-
nansowane sa zazwyczaj kredytem — $rodkéw transpor-
tu, sprzetu audiowizualnego, fotograficznego i informa-
tycznego, wyposazenia mieszkania, sprzetéw gospodar-
stwa domowego — wzrosly w mniejszym stopniu niz
wskaznik cen towaréw i ustug konsumpcyjnych. Z uwa-
gi na to, ze znaczna cz¢$¢ podazy tych débr pochodzi
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z importu lub wymaga importu zaopatrzeniowego,
wzrost kredytu przyczynial si¢ do wzrostu deficytu obro-
téw biezacych. Z danych GUS dotyczacych rozdyspono-
wania importu wynika, ze w ciggu 11 miesiecy 1999 r.
w poréwnaniu z analogicznym okresem poprzedniego
roku udzial importu konsumpcyjnego i zaopatrzeniowe-
go zwigkszyt sie odpowiednio z 19,7% do 20,3%
1z 64,4% do 64,8%. Udzial importu inwestycyjnego ob-
nizyl si¢ natomiast z 15,7% do 14,8%'8. Wysoki w sto-
sunku do PKB deficyt obrotéw biezacych przyczynial si¢
do wzrostu niepewnosci inwestoréw i podatnosci ztotego
na deprecjacje.

Kanat kredytowy

W koncepcji tzw. kanalu kredytowego sekwencja
proceséw gospodarczych jest nastgpujaca: wzrost re-
strykcyjnosci polityki pieni¢znej oznacza zmniejszenie
przez bank centralny podazy pienigdza rezerwowego.
W tej sytuacji zmniejszaja si¢ depozyty systemu banko-
wego. Banki moga bowiem przyja¢ mniej depozytéw od
podmiotéw gospodarujacych, gdy zmniejszajg si¢ Srodki
na ich rachunkach w banku centralnym. W rezultacie
banki zmniejszaja podaz kredytow. Jezeli dla przewaza-
jacej czeSci podmiotéw banki sg jedynym zrédlem finan-
sowania zewnetrznego, tzn. brak mozliwosci korzystania
przez nie ze §rodkéw rynku pienieznego lub kapitalowe-
go, spadek podazy kredytéw oznacza spadek wydatkéw
konsumpcyjnych i inwestycyjnych. Oznacza to, ze wa-
runkiem istnienia kanalu kredytowego jest dominujaca
rola bankéw na rynku finansowym, a gtéwnym zrédlem
finansowania zewnetrznego dla bankéw powinny by¢
operacje otwartego rynku.

W 1999 r. rynek kapitalowy nadal byl ograniczony
do stosunkowo waskiego grona przedsigbiorstw i jako
zrodto pozyskiwania §rodkéw przez podmioty gospodar-
cze nie mial duzego znaczenia, cho¢ kapitalizacja GPW
w Warszawiej znacznie wzrosta. Stan obiegu papieréw
komercyjnych zwigkszal sic w tempie przewyzszajacym
roczne tempo wzrostu naleznosci bankéw od podmiotéw
gospodarczych, lecz kwota pozyskanych w ten spos6b
funduszy byta réwniez relatywnie niewielka.

Jak wspomniano, zasadnicze znaczenie dla funkcjo-
nowania kanalu kredytowego i mozliwosci oddzialywa-

18 Z uwagi na zaokraglenia podane liczby nie sumuja si¢ do 100%.
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Wykres 36

Srednie dzienne saldo operacji otwartego rynku
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nia banku centralnego na podaz kredytéw bankéw ko-
mercyjnych ma nadplynnos¢ sektora bankowego.
W 1999 r., podobnie jak w poprzednim roku, sektor
bankowy pozostawal nadplynny, jednak skala nadptyn-
nosci stopniowo sie zmniejszata. Srednie saldo bonéw
pienieznych NBP (w cenach sprzedazy) w grudniu
1998 r. wynosito 27,9 mld zl, podczas gdy w grudniu
1999 r. spadio do poziomu 14,1 mld zl. Spadek salda
operacji otwartego rynku byl skutkiem rozszerzenia
przedziatu dopuszczalnych wahan kursu zlotego, wpro-
wadzenia prowizji od transakcji fixingowych, a nastgpnie
—od 7 czerwca 1999 r. — likwidacji mechanizmu fixin-
gu. Zmniejszenie skali nadplynnos$ci operacyjnej (wykres
36) zwiekszylo oddzialywanie banku centralnego na za-
chowania bankéw komercyjnych.

Wplyw operacji otwartego rynku na funkcjonowanie
kanalu kredytowego byl zlozony. Prowadzono tylko
operacje absorbujace nadwyzkowa plynnos¢, jednak
z drugiej strony, przyjeta w 1998 r. zasada prowadzenia
jedynie operacji o zapadalnosci do 28 dni utatwiala ban-
kom elastyczne dostosowanie si¢ do wzrostu popytu na
kredyty. W listopadzie 1999 r. przejsciowo gwaltownie
zwigkszyt si¢ popyt na kredyty ze strony oséb fizycz-
nych w zwiazku z prywatyzacja i zapisami na akcje Pol-
skiego Koncernu Naftowego. W ciagu drugiej dekady
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listopada naleznosci od 0s6b prywatnych wzrosly o 10,4
mld zt, czyli 0 31%, podczas gdy do tego czasu nalez-
no$ci od o0s6b fizycznych rosty w dekadzie $rednio
o okoto 1%.

W zwiazku z postepujacym spadkiem nadplynnosci
sektora bankowego stalo si¢ mozliwe obnizenie i ujed-
nolicenie stopy rezerwy obowiazkowej. W celu niedo-
puszczenia do gwaltownego wzrostu plynnosci bankéw
i dodatkowej kreacji kredytéw, za srodki, ktore dotych-
czas byly zaabsorbowane przez bank centralny jako re-
zerwa obowiazkowa, banki zakupily dtugookresowe ob-
ligacje wyemitowane przez NBP. Nie dotyczylo to jedy-
nie tych bankéw, ktére odprowadzaly mniej niz 5 mln
zt rezerwy obowiazkowej. Obnizenie stopy rezerwy obo-
wiazkowej nie wplynelo zatem znaczaco na podaz kre-
dytéw. Banki beda odprowadzaly nizszga rezerwe obo-
wiazkowa od nowo przyjmowanych depozytdw, lecz nie
powinno by¢ to powodem nadmiernego wzrostu kredy-
téw, gdyz w warunkach utrzymujacej siec nadptynnosci
banki moga zareagowaé na ewentualny wzrost popytu
na kredyt spadkiem zaangazowania w operacje otwarte-
go rynku.

Na podstawie art. 39 ust. 3 Ustawy o Narodowym
Banku Polskim z dnia 29 sierpnia 1997 r., banki realizu-
jace programy naprawcze mogly korzysta¢ ze zwolnien
z obowiazku utrzymywania rezerwy obowiazkowej. Po-
dobnie jak w 1998 r., niektére banki komercyjne po
przejeciu jednostek korzystajacych z tego przywileju ofe-
rowaly w ich imieniu stosunkowo wysokie oprocentowa-
nie depozytow.

Dzialanie kanatlu kredytowego oslabiala réwniez
mozliwo$¢ zadluzania si¢ przedsigbiorstw za granica.
Znaczny dysparytet miedzy krajowymi i zagranicznymi
stopami procentowymi oraz niedocenianie ryzyka kur-
sowego zwickszaly zainteresowanie podmiotéw gospo-
darczych kredytem zagranicznym. Zadluzenie zagra-
niczne sektora pozarzadowego i pozabankowego
zwickszylo sie w ciagu roku o 4,3 mld USD, z czego
1,4 mld USD przypadalo na kredyty inwestoréw bez-
posrednich oraz dluzne papiery wartosciowe w posiada-
niu zagranicznych inwestoréw portfelowych (w tym
gltownie dlugoterminowe papiery dluzne). Pozostate
2,9 mld USD przypadto natomiast na tzw. pozostale
inwestycje zagraniczne (kredyty handlowe i pozostale
kredyty i pozyczki), ktére zastgpily kredyt zaciggniety
na rynku krajowym.




N

D

2

RAPORT O INFLACJI 1999

Kanat kursu walutowego

Nominalny kurs walutowy wyznacza zagraniczng ce-
ne débr importowych wyrazona w walucie krajowe;j.
Zmiana kursu waluty krajowej, wplywajac na ceny im-
portu, a nastepnie na poziom kosztéw, moze by¢ istot-
nym czynnikiem ksztattowania cen. Sita bezposredniego
oddzialywania zmian kursu na ogélny poziom cen krajo-
wych bedzie jednak zaleze¢ od stosunku wielkosci obro-
tow handlu zagranicznego do produktu krajowego
i ujawni si¢ tym mocniej, im bardziej gospodarka uzalez-
niona jest od importu zaopatrzeniowego.

Rok 1999 przyniést wyrazne juz efekty dziatan NBP
zmierzajacych do uplynnienia kursu polskiej waluty.
Wprawdzie kurs zlotego ksztaltowal si¢ nadal w ramach
dotychczasowego mechanizmu!®, jednakze uzyskano
istotny postep w zakresie jego uelastycznienia. Pozwoli-
to to na poprawe warunkéw dziatania polityki pienieznej
w realizacji bezposredniego celu inflacyjnego.

Z dniem 25 marca 1999 r. tempo dewaluacji mie-
siecznej kursu centralnego obnizone zostalo z 0,5% do
0,3%, co dostosowalo jego wysokos¢ do nowego celu in-
flacyjnego na 1999 r. oraz do zmniejszajacej si¢ rdznicy
miedzy krajowa a zagraniczna stopa wzrostu cen. Jedno-
cze$nie rozszerzony zostal korytarz dopuszczalnych wa-
han kurséw $rednich NBP z £12,5% do *+15% wokot
parytetu centralnego. Towarzyszylo temu ograniczanie
obecnosci NBP na rynku walutowym. Decydujacym
w tym zakresie posuni¢ciem byto zlikwidowanie z dniem
7 czerwca 1999 r. fixingu transakcyjnego, jednoczes$nie
bank centralny nie podejmowal w 1999 r. bezposrednich
interwencji walutowych. Zniesienie obowiazku dokony-
wania przez bank centralny transakcji walutowych
z bankami komercyjnymi w trakcie sesji fixingowej sta-
nowilo istotny bodziec dla rozwoju krajowego miedzy-
bankowego rynku dewizowego, a tym samym wzmoc-
nienia rynkowego charakteru kursu zlotego. Nowe zasa-
dy ustalania kursu Sredniego NBP, ktéry jest od 7 czerw-
ca 1999 r. jedynie tzw. fotografig rynku? z okreSlonej

19 Obowiazywal zatem mechanizm pelzajacej dewaluacji parytetu centralnego wo-
bec koszyka walut oraz pasmo dopuszczalnych wahaf kursu rynkowego.

20 Kursy $rednie zlotego wobec EUR i USD wyliczane sa na podstawie kursow kup-
na i sprzedazy tych walut obowigzujacych miedzy godz. 10:55 a 11:00 w dziesieciu
bankach z ,Listy Bankéw — Dealeréw Rynku Pieni¢znego” — wykazujacych najwyz-
sze obroty na krajowym rynku pieni¢znym. Pozostale kursy $rednie zlotego wobec
walut wymienialnych liczone sa na podstawie $redniego kursu zlotego wobec EUR
i rynkowych kurséw EUR do poszczegdlnych walut kwotowanych o godz. 11:00.
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godziny, zbliza nasz system do rozwigzan stosowanych
na rozwini¢tych rynkach walutowych.

Powyzsze zmiany w ramach mechanizmu kursowego
korzystnie oddzialywaly na warunki realizacji polityki
pienieznej w 1999 r.

Dzigki zahamowaniu przyrostu rezerw oficjalnych
brutto zostalo ograniczone najwazniejsze w ciggu ostat-
nich dwdch lat zrédlo kreacji pieniadza. Pozwolilo to na
istotne obnizenie skali prowadzonych przez NBP opera-
cji otwartego rynku, co zmniejszalo koszty prowadzenia
polityki pienieznej. Stworzenie mozliwosci fluktuacji
kursu rynkowego zlotego w 30-procentowym pasmie
poszerzato swobode dzialania wladzy monetarnej. Wzro-
sto bowiem zagrozenie wickszej zmiennosci kursu wobec
poglebiajacej sie nierownowagi zewnetrznej, przy nadal
plytkim krajowym rynku walutowym.

Znaczny juz stopiefi uplynnienia kursu zlotego po-
zwolil reagowal polskiej walucie w duzo silniejszym
stopniu na rozwoéj sytuacji w bilansie platniczym. Wobec
poglebienia si¢ w 1999 r. nierdbwnowagi w obrotach bie-
zacych, czemu towarzyszylo obnizenie nadwyzki w obro-
tach kapitalowych — nasilila si¢ deprecjacja kursu pol-
skiej waluty. Przeci¢tne odchylenie kursu fixingowego
od parytetu centralnego wyniosto w calym roku 1,9%
po stronie aprecjacyjnej parytetu, podczas gdy w roku
1998 wynosito ono 5,6% (wykres 37). Podobnie jak
w 1998 r., kurs zlotego podlegat relatywnie duzym fluk-
tuacjom, zrédlem ktorych byly przede wszystkim czyn-
niki zwigzane z wewnetrzna sytuacja makroekonomicz-
ng. Zmienno$¢ kursu?! zlotego wyniosta w 1999 r.
10,4% wobec 10,2% w 1998 r. Rozpietos¢ wahan w ro-
ku 1999 wyniosta okolo 13,8%, przy czym najwigksze
odchylenie kursu rynkowego od parytetu centralnego
w wysokosci prawie 9% w kierunku aprecjacji miato
miejsce w styczniu, w listopadzie natomiast zloty najsil-
niej odchylit sie w kierunku deprecjacji — odchylenie by-
o réwne 4,8%.

Ksztaltowanie si¢ kursu polskiej waluty podlegato
w ciggu 1999 r. niejednolitym tendencjom. W I polowie
roku oddziatywaly na zlotego zaréwno czynniki krajowe,
jak i zewnetrzne. Pierwszy kwartal 1999 r. charaktery-
zowal sie silna deprecjacjg ztotego wobec walut obcych.
Do najwazniejszych wydarzen zewnetrznych, ktére

21 Zmienno$¢ mierzona, jako roczne odchylenie standardowe logarytmicznych stop
zwrotu z kursu fixingowego, obliczono na podstawie danych dziennych.
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Wykres 37

Odchylenie kursu rynkowego zlotego™ od parytetu centralnego; 1998-1999
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* Kurs $redni fixingowy wobec euro i dolara amerykanskiego.

Zrédlo: dane NBP

wplywaly na ostabianie ztotego, nalezaly kryzys brazylij-
skiego reala oraz wybuch konfliktu w Kosowie. Zarow-
no kryzys w Brazylii, jak tez konflikt na Batkanach spo-
wodowaly pogorszenie nastrojow na Swiatowych ryn-
kach walutowych i ograniczenie zaangazowania kapitatu
inwestorow zagranicznych na rynkach wschodzacych,
miedzy innymi w Polsce. Oznaki ostabienia koniunktury
w Czechach i na Wegrzech oraz pogorszenie sytuacji
w bilansach obrotéw biezacych tych krajow wplynely na
deprecjacje ich walut. Pogorszenie wizerunku krajow na-
szego regionu, przy zauwazalnym wzajemnym oddzialy-
waniu lokalnych rynkéw Europy Centralnej, wplynelo
na ograniczenie skali naplywu zagranicznego kapitatu
takze do naszego kraju. Natomiast kryzys na Balkanach
wplynal przede wszystkim na pogorszenie klimatu inwe-
stycyjnego na wschodzacych rynkach Europy. Impulsem
wzmacniajacym tendencj¢ deprecjacji ztotego bylo obni-
zenie przez Rade Polityki Pienieznej w styczniu podsta-
wowych stép procentowych, co przyczynito sie — przy
niekorzystnych sygnalach dotyczacych polskiej gospo-
darki oraz catego regionu rynkéw wschodzacych — do
wyraznego obnizenia zainteresowania zagranicznego ka-
pitalu inwestycjami na polskim rynku. Presje deprecja-
cyjna na zlotego wzmacnialy réwniez dziatania polskich
bankow.
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W II kwartale 1999 r., po okresie ustabilizowania si¢
kursu zlotego na poziomie parytetu, uwidocznita si¢ ten-
dencja do aprecjacji zlotego. Umacnianie si¢ polskiej wa-
luty bylo efektem ogdlnej poprawy klimatu inwestycyj-
nego na $wiecie i wzrastajacego zaufania inwestorow za-
granicznych do kondycji polskiej gospodarki, dzieki
stopniowej poprawie jej wynikéw ekonomicznych i in-
tensyfikacji proceséw prywatyzacyjnych. Operacje pry-
watyzacyjne oraz pozytywne oceny gospodarki polskiej,
znajdujace wyraz w podniesieniu przez miedzynarodowe
agencje ratingu inwestycyjnego Polski, sprzyjaly wyraz-
nemu nasileniu oczekiwan aprecjacyjnych na polskim
rynku walutowym?22. Opublikowanie nowego ratingu
przyczynito si¢ do obnizenia poziomu premii za ryzyko,
akceptowanej przez inwestoréw zagranicznych przy in-
westycjach w polskie papiery dtuzne. Wzrost popytu na
polska walute w omawianym okresie byl spowodowany
kolejnym etapem prywatyzacji Banku Pekao SA; z ope-
racji tej przewidywane byly wplywy okoto 1,1 mld USD.
Natomiast sprzedaz 80% akcji Banku Zachodniego SA
miala przynies¢ wplywy w wysokosci okoto 0,6 mld
USD. Kurs zlotego wzmocnit si¢ pod wplywem samych
oczekiwan na naplyw powyzszych $rodkéw na krajowy
rynek walutowy; i tak odchylenie kursu fixingowego od
centralnego parytetu roslo systematycznie w kierunku
aprecjacji: z 1,78% na koniec kwietnia do 2,46% na ko-
niec maja i 4,38% na koniec czerwca. Nominalny efek-
tywny kurs zlotego ostabil sie w okresie I pétrocza (liczac
w ujeciu: czerwiec 1999 r. w stosunku do grudnia
1998 r.) o 3,3%, co kontrastowalo z sytuacja w roku
1998, kiedy w analogicznym okresie wystapita nominal-
na aprecjacja o skali 2,3%. W ciagu pierwszych trzech
miesiecy 1999 r. nominalna deprecjacja wyniosta 6,6%
w stosunku do grudnia 1998 r., a kurs nominalny efek-
tywny osiagnal najnizszy w latach 90. poziom. W II
kwartale kurs nominalny efektywny ulegl aprecjacji
w wysokosci 3,5% w poréwnaniu z marcem 1999 r.

W II polowie roku, przy ogdlnej poprawie klimatu
inwestycyjnego na $wiecie kurs zlotego ksztaltowaly
czynniki wewnetrzne zwigzane ze stanem polskiej go-
spodarki. Spadek wartosci zlotego byt efektem pogarsza-
jacych si¢ wskaznikéw makroekonomicznych, przede
wszystkim poglebiajacej si¢ luki w obrotach biezacych

22 Agencja Standard & Poor podniosta gléwny rating dla polskich dlugoterminowych
papieréw nominowanych w walutach obcych z ,BBB-" do ,BBB”. Dodatkowo zostat
podwyzszony rating dlugoterminowego zadluzenia zlotowego z ,,A-” do ,A”.
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bilansu platniczego i utrzymujacej si¢ nadal trudnej sy-
tuacji sektora finanséw publicznych. Wzrost oczekiwan
inflacyjnych oraz utrzymujace si¢ relatywnie szybkie
tempo wzrostu akcji kredytowej wzmocnily prawdopo-
dobienstwo podwyzszenia stép procentowych, co wply-
walo przejSciowo na poglebienie presji deprecjacyjnej
zlotego. Spadek wartosci zlotego wynikal tez w duzej
mierze z oslabienia impulséw prywatyzacyjnych, ktore
w poprzednich kwartatach odgrywaly wazna role w kre-
owaniu popytu na polska walute. Pomimo ze rynek suk-
cesywnie zasilaly kwoty zwiazane z zawartymi juz trans-
akcjami, to jednak wyraznemu ostabieniu ulegly oczeki-
wania aprecjacyjne zwigzane z dalszymi prywatyzacjami.
Przyczynita si¢ do tego informacja o planie zatrzymania
czeSci wplywéw w walutach wymienialnych z prywaty-
zacji na specjalnym rachunku w NBP z przeznaczeniem
na splate zadluzenia zagranicznego, co mialo stuzy¢
ograniczeniu nadmiernych wahan podazy dewiz na kra-
jowym rynku walutowym. Znaczna podwyzka podsta-
wowych stép procentowych, dokonana przez RPP w li-
stopadzie, nie wplyneta w przedstawionych warunkach
makroekonomicznych na umocnienie kursu zlotego,
tym bardziej ze niekorzystnym zjawiskom w gospodarce
polskiej towarzyszylo dodatkowe ryzyko zwiazane z Pro-
blemem Roku 2000, ktére powstrzymywalo inwestoréw
zagranicznych przed angazowaniem kapitalu w instru-
menty zlotowe. W grudniu, wobec gasnacych obaw do-
tyczacych zmiany daty, kurs zlotego powrécit na $ciezke
wzrostu. Dodatkowym Zrédlem wspierajacym nastroje
aprecjacyjne byl optymizm inwestoréw zwigzany z ocze-
kiwaniami pelnego uplynnienia kursu zlotego.

W 1II polowie roku wyrazniej anizeli w okresie I p6l-
rocza widoczne bylo dostosowanie kursu polskiej waluty
wobec poglebiajacej si¢ nieréwnowagi zewnetrznej.
Przecietne odchylenie kursu rynkowego od parytetu wy-
niosto w tym okresie 1,3% w kierunku aprecjacji, wobec
2,5% w 1 polowie roku. Mozliwe to bylo w warunkach
praktycznie juz plynnego kursu zlotego, a takze w sytu-
acji zdecydowanej dominacji czynnikéw wewnetrznych
w ksztaltowaniu tendencji kursowych.

W efekcie przedstawionych wyzej tendencji, nomi-
nalny efektywny kurs zlotego ostabit sic w 1999 r.
0 6,9% wobec spadku 0 3,0% w 1998 r. (liczac grudzien
do grudnia); natomiast w ujeciu $redniorocznym skala
nominalnej deprecjacji wyniosta 9,0% w 1999 r. wobec
5,4% w 1998 r. (wykres 38).
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Wykres 38

Nominalny efektywny kurs zlotego; 1997-1999 dane miesigczne (grudziei 1997 = 100)

%
110

106 —

100 —

95 —

90

85!IIIIIIIIIII!IIIIIIIIIIII
XD vV vEVIEVIE X X XEXIE T e vV vEVIEVITE X X XX
1997 1998 1999

Zrédlo: dane NBP

Jednym z kanaléw oddzialywania kursu walutowego
na inflacje sa oczekiwania dotyczace jego zmian.
W 1999 r. oczekiwania inflacyjne i kursowe bankéw ko-
mercyjnych?? mialy w poréwnaniu z latami ubieglymi
dos¢ odmienny przebieg. (wykres 39 i 40)24.

Jak mozna zaobserwowal, w poprzednich latach
oczekiwania inflacyjne bankéw w miar¢ uplywu czasu
wykazywaly prawie monotoniczng zbiezno$¢ do rzeczy-
wistego poziomu inflacji. W 1999 r. oczekiwania infla-
cyjne przez wicksza czes¢ roku pozostawaly na stabilnym
poziomie okolo 7,4%. Dopiero w czwartym kwartale dal
si¢ zauwazy¢ do$¢ silny ich wzrost. Eacznie w okresie
wrzesien — grudzien korekta oczekiwan wyniosta okoto
2,5 pkt. proc.

Oczekiwania kursowe byly w 1999 r. do$¢ niejedno-
rodne. Po wzro$cie oczekiwan na deprecjacje zlotego
w I kwartale, przez prawie dwa kolejne kwartaly prze-
wazaly oczekiwania aprecjacyjne, co mialo swoje od-
zwierciedlenie w stopniowym korygowaniu w dét ocze-

23 Badanie przeprowadzono na podstawie wynikéw ankiet Agencji Reuters, w kto-
rej respondenci co miesiac udzielaja odpowiedzi na pytanie o przewidywana wielkos¢
inflacji liczonej grudzieni do grudnia oraz kurs dolara, jaki — ich zdaniem — uksztal-
tuje si¢ na koniec roku.

24 Na wykresach zaznaczono warto§¢ minimalnag (min.), warto§¢ maksymalna
(maks.) — obliczone jako $rednia z odpowiednio trzech najnizszych/najwyzszych
kwotowan, mediang — jako miare tendencji centralnej rozkladu kwotowan oraz war-
to$¢ rzeczywistg inflacji (odpowiednio kursu) zaobserwowanej na koniec roku.
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Wykres 39

Oczekiwania inflacyjne bankow komercyjnych

Zrédlo

Wykres 40
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Oczekiwania kursowe bankiw komercyjnych (PLN/USD)
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kiwanego kursu dolara na koniec roku. Od wrze$nia na-
stapito jednak dos¢ mocne nasilenie oczekiwan deprecja-
cyjnych — w okresie sierpiefi — grudzief taczna skala ko-
rekt kursu dolara wyniosta prawie 0,3 zt. Skoncentrowa-
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nie si¢ na ogblnym trendzie korekt w IV kwartale po-
zwala zaryzykowa¢ twierdzenie, iz w ostatnich trzech
miesigcach 1999 r. zwigzek miedzy oczekiwaniami kur-
sowymi a inflacyjnymi przybral bardziej konkretna po-
sta¢. Natomiast, jezeli bierze si¢ pod uwage kierunki ko-
rekt prognoz dokonywanych w poszczegélnych miesia-
cach IV kwartalu, to opisane wyniki raz jeszcze potwier-
dzaja tez¢?, iz w 1999 r. brak bylo wyraznych zwiazkéw
miedzy oczekiwaniami kursowymi a inflacyjnymi, a od-
powiedzi udzielane w ankietach wynikaly bardziej z ob-
serwacji przeszlego zachowania gospodarki niz z préby
stworzenia spdjnej prognozy przyszlych tendencji eko-
nomicznych.

Z badan prowadzonych w NBP na danych o czesto-
tliwo$ci miesiecznej wynika, ze istnieje dlugookresowa
zalezno$¢ miedzy nominalnym efektywnym kursem wa-
lutowym i poziomem cen towardw i ustug konsumpcyj-
nych. W dlugim okresie zmiany kursu walutowego
w pelni przenosza si¢ na wskaznik cen towardéw i ustug
konsumpcyjnych. Na podstawie zaleznosci dynamicznej
z korekta bledu mozna wnioskowad, iz w krétkim okre-
sie zmiana nominalnego efektywnego kursu walutowego
0 1% powoduje zmiang tempa wzrostu cen o okolo
0,3%. Oznacza to, ze wplyw bezposrednich zmian kur-
su walutowego na inflacje w 1999 r. mozna szacowa¢é na

okolo 2 pkt. proc.
Oczekiwania inflacyjne

Oczekiwania inflacyjne warunkujg zachowania eko-
nomiczne zwiazane ze sferami konsumpcji, oszczednosci,
inwestycji. Sa one istotnym czynnikiem branym pod
uwage przez bank centralny w prowadzonej przez niego
polityce pienigzne;j.

Na podstawie prowadzonych w NBP za posrednic-
twem oddzialéw okregowych badan ankietowych przed-
sigbiorstw, opartych na prébie ok. 300 duzych i §rednich
firm w 1999 r., analizowano m.in. ksztaltowanie si¢
oczekiwan inflacyjnych podmiotéw gospodarczych.

Analiza ta wskazuje, ze oczekiwania inflacyjne na
I kwartal 1999 r. charakteryzowaly si¢ najwyzszym po-
ziomem we wszystkich rozwazanych kategoriach cen.
Oczekiwania te byly znacznie wyzsze od rzeczywistej in-
flacji. Zostaly one istotnie skorygowane w dot w I kwar-

25 Patrz Raport o inflacji 111 kwartal 1999.
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Tablica 3

tale roku, co znalazlo swoje odbicie w przewidywaniach
na II kwartal. W III kwartale mial miejsce niewielki
wzrost oczekiwan inflacyjnych w zakresie wskaznika cen
towaréw i ustug konsumpcyjnych (co wyrazilo sie prze-
widywaniami na IV kwartal 1999 r.) i bardzo wyrazny
wzrost wszystkich oczekiwan w IV kwartale 1999 r., co
znalazlo wyraz w prognozach na I kwartal 2000 r.

Oczekiwane podwyzki cen wlasnych wyrobéw byly
przecietnie nizsze od podwyzek cen zakupywanych su-
rowcow i materiatow. Taka sytuacja zazwyczaj prowadzi-
ta do pogarszania si¢ zyskowno$ci firm. Przez caly
1999 r. przecietne, oczekiwane ceny wlasnej produkeji
spadaly. Pojawila si¢ tez do$¢ liczna grupa przedsie-
biorstw zamierzajacych obniza¢ ceny. Sugerowalo to ist-
nienie z jednej strony silnej konkurencji na rynku, z dru-
giej za§ — moglo by¢ symptomem pogarszania si¢ ko-
niunktury i wystgpowania nasilajacej si¢, wyraznej barie-
ry popytowej.

W 1999 r. odchylenia standardowe przewidywanych
podwyzek cen byly duze. Jednocze$nie w zakresie cen
wlasnych wyrobéw i zuzywanych surowcéw i materia-
téw odchylenia te byly wyraznie wyzsze od odchylen
standardowych przewidywanych indekséw cen produk-
¢ji sprzedanej przemyshu i cen towaréw i ustug kon-
sumpcyjnych. Dowodzilo to duzego zréznicowania sity
cenotworczej poszczegblnych podmiotéw gospodar-
czych. W prébie widoczna byla w 1999 r. zaréwno gru-
pa firm zmuszona do obnizania cen, jak i podmioty pod-
noszace ceny znacznie ponad poziom przecigtnej inflacji.

Wysoka dynamika oczekiwanego wzrostu cen mate-
riatéw i surowcow oraz znaczne zréznicowanie przewidy-

Kwartalne prognozy indeksow cen (koniec poprzedniego kwartatu = 100)

Data

| kwartat 1999
Il kwartat 1999
Il kwartat 1999
IV kwartat 1999
| kwartat 2000

ceny

wiasne
23
1,7
1,6
1,4
2,7

Srednia
ceny
materiatow
3,2
2,6
2,6
2,6
35

Odchylenie
CPI PPI ceny ceny CPI PPI
wlasne  materiatow
34 29 3,6 3,6 23 2,3
28 2,7 3,1 28 2,0 3,0
2,0 22 3.3 3,6 2,3 3,2
2,2 2,0 35 33 1,5 1,5
3,0 2,5 39 3,6 1,9 24

Zrédlo: dane GUS, badania ankietowe przedsi¢biorstw, oparte na probie okolo 300 duzych i $rednich firm, prowadzone przez NBP za posrednictwem

oddziatéw okregowych.
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Whkres 41

Oczekiwania inflacyjne osob fizycznych w 1999 .

%
111 —

110 (—
109 (—
108 [—
107 |-
106 [—
105 1 1 1 1 1 1 1 1
[ [ 1 WY v VI VI ovIEIx XIl
2000

CPly/y oczekiwany (osoby fizyczne)
CPI biezacy (-12 miesiecy)
CPly/y oczekiwany (banki)

W danym miesiacu CPI y/y oczekiwany (osoby fizyczne) okresla stope inflacji rok do roku oczekiwana na ten
miesigc w analogicznym miesigcu poprzedniego roku (1999) przez osoby fizyczne, CPI y/y oczekiwany (banki)
okresla stope inflacji rok do roku oczekiwang na ten miesigc w analogicznym miesiacu poprzedniego roku (1999)
przez banki, CPI biezacy (-12 miesi¢cy) to z kolei biezaca stopa inflacji, znana w analogicznym miesiacu poprzed-

niego roku (1999), tzn. w momencie formulowania prognozy.

Zrédlo: CPI biezacy (-12 miesiecy) — dane GUS; CPI y/y oczekiwany (osoby fizyczne) — dane Demoskop, ob-

liczenia NBP; CPI y/y oczekiwany (banki) — dane Reuters.

wanych podwyzek cen sugerowaly, ze w 1999 r. wyste-
powal istotny komponent kosztowy inflacji (w przypad-
ku inflacji popytowej podobna dynamika cen pojawia si¢
w wigkszosci grup towarowych). Duzy wplyw na prze-
bieg proceséw inflacyjnych mogta mie¢ tez monopoli-
styczna pozycja wielu przedsiebiorstw. Warto podkreslic,
ze dzialanie monopoli byto tu dwukierunkowe. Z jednej
strony tradycyjne, dynamizujgce wzrost cen. Z drugiej
za$ hamujace ten wzrost — czg$¢ przedsiebiorstw stwier-
dzala, ze wzrost cen ich wyrobéw jest silnie ograniczany
przez duzych dystrybutoréw, kontrolujacych rynek.

Oproécz analiz oczekiwan inflacyjnych podmiotéw
gospodarczych prowadzono w NBP réwniez badania
oczekiwan inflacyjnych oséb fizycznych. Na wykresie 41
zestawiono stope inflacji oczekiwang przez osoby fizycz-
ne w 1999 r. na poszczegdlne miesiace 2000 r. z wynika-
mi ankiety Reutera dotyczacymi oczekiwan inflacyjnych
bankéw.

Badania oczekiwan inflacyjnych oséb fizycznych,
przeprowadzone na probie czasowej obejmujacej okres
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od 1992 r., wskazujg, iz przewidywana na najblizsze 12
miesi¢cy stopa wzrostu cen réwna jest z reguly stopie in-
flacji biezacej.

Ksztaltowanie si¢ oczekiwan inflacyjnych oséb fizycz-
nych w 1999 r. bylo co do tendencji zbiezne z przebie-
giem oczekiwan bankéw. Do kwietnia 1999 r. oczekiwa-
nia inflacyjne oséb fizycznych obnizaly si¢ w tempie spa-
dajacej inflacji. W maju, kiedy respondenci dysponowa-
li juz informacjami na temat wzrostu rocznej stopy infla-
¢ji w marcu, ich oczekiwania gwaltownie wzrosty. Mie-
sigce od czerwca do wrze$nia nalezy uznac za okres nie-
pewnosci ankietowanych co do przyszlych proceséw in-
flacyjnych, ktoérej przyczyna byly zapewne niewielkie
wahania stop inflacji biezacej. W ostatnim kwartale
1999 r. oczekiwania inflacyjne oséb fizycznych dyna-
micznie rosly, przewyzszajac stope inflacji biezacej.
Przyjmujac diuzsza perspektywe czasowa mozna sfor-
mulowal wniosek, iz w okresach zaklécen procesu dez-
inflacji oczekiwania inflacyjne oséb fizycznych wzrastaja
szybciej niz wynikaloby to z samego wzrostu inflacji bie-
zacej.

Wzrost oczekiwan inflacyjnych os6b fizycznych
w ostatnich miesiagcach 1999 r. byt znacznie silniejszy niz
wzrost oczekiwan bankéw, co wskazuje na wigkszg wraz-
liwo$¢ os6b fizycznych na informacje negatywne. Warto
takze zauwazy¢, iz decyzja Rady Polityki Pieni¢znej
o podwyzszeniu podstawowych stép procentowych pod-
jeta 17 listopada 1999 r. nie zostala wzigta pod uwage
przez osoby fizyczne przy deklarowaniu przewidywan in-
flacyjnych w grudniu, znalazla natomiast odzwierciedle-
nie w obnizeniu si¢ oczekiwan inflacyjnych bankéw.

Biorac pod uwage przebieg procesu dezinflacji w Pol-
sce, mechanizm ksztaltowania oczekiwan inflacyjnych
0s6b przez diugi okres prowadzil do przeszacowywania
ex post stopy inflacji. Wyjatkiem byly ostatnie miesigce
1999 r., kiedy inflacja roczna istotnie zblizyta sie do
oczekiwan formulowanych przez osoby fizyczne rok
weczesniej (stopa inflacji rocznej w grudniu 1999 r. byla
prawie rOwna stopie oczekiwanej na ten miesiac przed
rokiem). Nie sprzyja to przelamaniu dotychczasowego
sposobu formulowania oczekiwan inflacyjnych przez
osoby fizyczne.

Przedstawiony wyzej mechanizm ksztaltowania ocze-
kiwan inflacyjnych przez osoby fizyczne moze miec nie-
korzystne konsekwencje makroekonomiczne. Sprzyjaé
moze bowiem inercyjnemu ksztaltowaniu si¢ plac, co
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Metoda wnioskowania
o oczekiwaniach inflacyjnych oséb fizycznych

W badaniach oczekiwan inflacyjnych oséb fizycznych przeprowadzanych w Narodowym Banku Polskim wykorzy-
stuje sie informacje z miesiecznej ankiety firmy Demoskop. Proba, ktérej liczebnosé wynosi 1000 oséb, wytaniana jest
na zasadzie losowo — kwotowej. Respondenci dobierani s3 metoda kwotowa ze wzgledu na pteé, wiek i wyksztatce-
nie w stu gminach wylosowanych z prawdopodobierstwami proporcjonalnymi do liczby ludnosci. Odpowiedzi, maja-
ce charakter jakosciowy, zbierane s3 na zasadzie indywidualnego wywiadu kwestionariuszowego. Na ich podstawie
skwantyfikowano stope inflacji oczekiwang przez osoby fizyczne, wykorzystujac w tym celu probabilistyczng metode

Carlsona i Parkina, odpowiednio dostosowana do wariantéw odpowiedzi zawartych w ankiecie firmy Demoskop.

z kolei zwieksza koszt procesu dezinflacji (definiowany
poprzez tzw. wspdlczynnik wyrzeczenia sacrifice ratio)°.
Ponadto, mechanizm ten utrudnia bankowi centralnemu
bezposrednie oddzialywanie na ksztaltowanie si¢ oczeki-
wan inflacyjnych oséb fizycznych, decyzje dotyczace po-
lityki pienieznej oddzialuja na nie jedynie posrednio, po-
przez wplyw na inflacje, a zatem z opdznieniem wynika-
jacym z dlugosci mechanizmu transmis;ji.

Analizowane grupy podmiotéw, tzn. osoby fizyczne,
podmioty gospodarcze oraz banki, w sposéb odmienny
formulowaly swoje oczekiwania inflacyjne. Wynikalo to
z roznic w uwzglednianiu w oczekiwaniach informacji
z przeszlo$ci i przyszlosci. Osoby fizyczne i podmioty go-
spodarcze uwzglednialy przede wszystkim informacje
o przeszlej inflacji, banki komercyjne natomiast dyskon-
towaly znacznie wiecej informacji, w tym wiedze doty-
czaca mechanizmu transmisji. Na oczekiwania bankéw
wyrazny wplyw wywieraly decyzje NBP o zmianach
stop procentowych.

Kanal papieréw wartosciowych
(tzw. efekt majgtkowy)

Papiery warto$ciowe stanowig cze$¢ majatku gospo-
darstw domowych. Jesli konsumpcja zalezy nie od do-
chodu biezacego, a od dochodéw gromadzonych przez
cate zycie, zmiany cen papieréw warto$ciowych — po-

26 Whpolczynnik wyrzeczenia mozna traktowac jako koszt obnizenia inflacji o 1 pkt
proc. w okresie spadku zagregowanego popytu. Kosztem tym jest spadek produkeji
i zatrudnienia.
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przez swoj wplyw na warto$¢ majatku — mogg oddzialy-
waé na decyzje konsumpcyjne. Stopa procentowa jest
jednym z czynnikéw ksztattujacych ceny papier6w war-
tosciowych. Wzrost stopy procentowej powoduje spadek
cen papieréw wartoSciowych, spada wigc réwniez war-
tos¢ majatku gospodarstw domowych. W rezultacie
zmniejsza sie popyt konsumpcyjny i presja na ceny. Na-
lezy podkresli¢, ze kanal papieréw wartosciowych i efekt
majgtkowy moga wywolywaé skutki makroekonomicz-
ne jedynie wtedy, gdy warto$¢ instrumentéw rynku ka-
pitalowego w posiadaniu gospodarstw domowych jest
stosunkowo duza. W Polsce relacja kapitalizacji gieldy
do PKB osiagnela poziom 20%, przyjmowany jako gra-
nica miedzy rynkiem majacym niewielkie znaczenie dla
gospodarki a rynkiem dojrzalym. Faktycznie jednak tyl-
ko niewielka cze$¢ akcji, oceniana na 1/3 calosci kapita-
lizacji gieldy, ma szanse znalez¢ sie w obrocie. Pozostala
znajduje si¢ w znacznej mierze w posiadaniu inwestoréw
strategicznych, z ktérych cze$¢ zamierza wycofaé niekt6-
re spotki z rynku gieldowego.

Warto$¢ rynkowa spélek notowanych na gieldzie
warszawskiej i Narodowych Funduszéw Inwestycyjnych
wzrosta z 72,4 mld zt na koniec 1998 r. do 123,4 mld zi
na koniec 1999 r., co oznaczalo wzrost kapitalizacji giel-
dy 0 70,4%. Tak duzy wzrost kapitalizacji byt wynikiem
przeprowadzonej w listopadzie publicznej oferty Polskie-
go Koncernu Naftowego, drugiej co do wielkosci po TP
SA spétki notowanej na warszawskiej gietdzie. Eaczny
udzial inwestoréw krajowych instytucjonalnych i indy-
widualnych szacowano w 1999 r. na 60% calosci kapita-
lizacji gieldy, pozostale 40% akcji znajdowalo si¢ w po-
siadaniu inwestoréw zagranicznych.

Otwarte fundusze emerytalne dysponowaly w tym
okresie stosunkowo niewielkimi aktywami, szacowanymi
na koniec roku na 2 mld zl, co w zestawieniu z kapitali-
zacja gieldy bylo wielkoscig nieznaczna. Z tej kwoty na
gieldzie w koncu 1999 r. ulokowanych bylo 0,6 mld zl.

Poréwnanie optacalnosci inwestycji w akcje z alterna-
tywnymi instrumentami, jakimi sg lokaty ztotowe i de-
wizowe, inwestycje w papiery dluzne — w zalezno$ci od
instrumentu rentowno$¢ na poziomie kilkunastu pro-
cent, czy narodowe fundusze inwestycyjne (strata 7,6%),
— wskazuje na przewage w 1999 r. rynku akcji (WIG).
Jednak niska kapitalizacja rynku akcji ograniczala jego
realny wplyw na wskazniki makroekonomiczne. Mimo
stosunkowo znacznej liczby rachunkéw inwestycyjnych
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(okolo 1,2 mln), bedacej efektem wczesniej przeprowa-
dzanych prywatyzacji, w operacjach rynku uczestniczy
aktywnie nie wiecej niz 100-200 tys. oséb. Oznacza to,
ze z punktu widzenia inwestorow indywidualnych ma-
my do czynienia ciagle z rynkiem elitarnym. Ponadto,
Polska jest w przededniu silnej ekspansji na tym rynku
otwartych funduszy emerytalnych. Ich dotychczasowy
wplyw jest umiarkowany, chociaz — tak jak w grudniu
1999 r. — wyraznie widoczny na rynku. Szacuje sie, ze in-
westycje tych instytucji na rynku kapitalowym w 2000 r.
wyniosa okolo 4,5 mld zI. Bedzie to oznaczalo, ze znacz-
nie wiecej oséb niz dotychczas przystapi posrednio do
gry kapitalowej. Jednak dopiero za kilka lat, kiedy fun-
dusze inwestycyjne naleze¢ beda do gléwnych uczestni-
kéw po stronie popytowej na polskim rynku papieréow
wartoSciowych bedzie mozna oczekiwa¢ makroekono-
micznych skutkéw zmian cen papieréw wartosciowych.

W 1999 r. WIG wzrést 0 41,3 %. Glowny indeks
rynku podstawowego WIG na koniec roku osiagnat po-
ziom 18.083,6 pkt. (wykres 42). Oznaczalo to, iz skala
wzrostu notowan na polskim rynku gieldowym byta po-
rownywalna do rynkéw rozwinietych. Np. amerykan-
skie wskazniki Dow Jones i NASDAQ wzrosty odpo-

Wykres 42

WIG 7 obroty na WGPW w 1999 r. (rynek podstawowy)
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wiednio 0 25% 1 85%, francuski CAC o 48%, niemiecki
DAX o 37%, londynski FTSE o 15%. Hossa na rynku
amerykanskim znalazta swoje odbicie w podobnych za-
chowaniach inwestor6w na innych rynkach. Duze zna-
czenie mialy silne czynniki fundamentalne, zaréwno
w krajach rozwinietych, jak i tych wczesniej dotknietych
kryzysami finansowymi. W Polsce wysokos¢ indekséw
rynku kapitalowego oraz zachowania inwestoréw od-
zwierciedlaly stan gospodarki. Informacje o wzroscie de-
ficytu na rachunku biezacym bilansu platniczego oraz
inflacji negatywnie oddzialywaly na aktywno$¢ uczestni-
kéw polskiego rynku kapitalowego. Sytuacja ulegla jed-
nak zmianie w drugiej polowie roku, dzigki poprawie
wynikéw dotyczacych produkcji przemystowej i wzrostu
gospodarczego.

Wptyw cen zewnetrznych
na zjawiska inflacyjne w 1999 r.

W 1999 r., w warunkach poprawiajacej si¢ koniunk-
tury gospodarki $wiatowej, zaznaczyla si¢ tendencja
wzrostowa cen surowcoéw na rynkach miedzynarodo-
wych. Dotyczylo to przede wszystkim cen ropy naftowe;j
oraz niektérych metali niezelaznych i koncentrowalo sie
w okresie trzech ostatnich kwartaléw roku. Czynnikiem
obnizajagcym dynamike dolarowych cen rynku §wiatowe-
go byta wyzsza w stosunku do 1998 r. aprecjacja dolara
amerykanskiego w stosunku do gtéwnych walut swiato-
wych. Wzmocnienie waluty amerykanskiej bylo gtéwna
przyczyna lekkiego spadku cen towaréw przetworzo-
nych w handlu miedzynarodowym.

Ceny ropy naftowej, po glebokim spadku w 1997
i 1998 r., wzrosty w 1999 r. 0 137% (dotyczy gatunku
Brent, liczagc grudzien 1999 r. do grudnia 1998 r.).
W I kwartale 1999 r. ceny ropy naftowej wykazaly ujem-
ng dynamike w wysoko$ci 2% (Srednio w kwartale), jed-
nakze juz od II kwartalu tendencja ta odwrdcita sie (wy-
kres 43). Ceny ropy naftowej wzrastaly w dalszej czesci ro-
ku, chociaz podlegaly one do$¢ silnym wahaniom. Podczas
gdy jeszcze w lutym 1999 r. rope naftowa sprzedawano po
cenie nizszej 0 24,5% niz przed rokiem (9 lutego cena ro-
py byla najnizsza w roku i wyniosta 10,7 USD za baryl-
ke), o tyle w grudniu cena osiagneta poziom 24,93 USD?7
za barylke. Najsilniejszy wzrost cen ropy naftowej mial

27 Reuters, Ceny $rednie z grudnia 1998 1 1999 r. , dotyczy gatunku Brent.
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Wykres 43

Ceny ropy naftowej na tle dynamiki cen na rynku swiatowym
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Zrédlo: Agencja Reuters, , The Economist” 1997, 1998, 1999.

miejsce w miesigcach: marcu i listopadzie, odpowiednio
042% 1 17,5% w poréwnaniu do miesigca poprzedniego.
W okresie trzech ostatnich kwartalow 1999 r. wzrastaly
takze ceny metali niezelaznych, chociaz tendencja ta nie
byla tak silna jak w przypadku cen ropy naftowej.

Natomiast $rednioroczne tempo wzrostu $wiatowych
cen surowcow nieenergetycznych?® bylo w 1999 r. nadal
ujemne, wynoszac 7,8%. W 1999 r. utrzymywala si¢ bo-
wiem w dalszym ciggu znizkowa tendencja cen na §wia-
towych rynkach zywnosci i surowcéw pochodzenia rolne-
go (wykres 44 i 45). Przykltadowo, $rednie ceny roczne
zbéz byly nizsze 0 9% w 1999 r. wobec 1998 r., roslin
oleistych o 18%, cukru o 30%, kawy o 25%, bawelny
0 20%, kauczuku naturalnego o 12%. Ujemne wskazni-
ki cenowe uzyskaly odpowiednio takie surowce i pétpro-
dukty przemyslowe, jak: wegiel kamienny (-9%), ruda
zelaza (-8%), stal (-12%), ztom zelazny (-36)%.

Pomimo silnych podwyzek cen ropy naftowej w roku
1999 nie pociagnely one jeszcze za soba wzrostu cen wigk-
szosci surowcow rynku Swiatowego. W drugiej potowie ro-
ku mialy one jednak wplyw na pewne przyspieszenie pro-

28 HWWA, Institut fiir Wirtschaftsforschung, Hamburg.
29 Koniunktura gospodarcza swiata i Polski w latach 1999-2000, IKC-HZ, luty 2000.
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Wykres 44
Wikazniki cen podstawowych towardw na rynkach swiatowych

(analogiczny miesigc poprzedniego roku = 100)
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Ogotem Zywnosé Surowce przemystowe

Zrédlo: , The Economist”, 1997, 1998, 1999.

Wykres 45

Ceny podstawowych towaréw na rynkach swiatowych
(analogiczny miesigc poprzedniego roku = 100)
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ces6w inflacyjnych w gospodarkach zaleznych od importu
ropy. W strefie euro zharmonizowany indeks cen konsump-
cyjnych uksztaltowal sie w IV kwartale 1999 r. na poziomie
1,5% (w skali rocznej) wobec 0,8% w 1 kwartale. Spowo-
dowane to bylo przede wszystkim wzrostem cen ropy naf-
towej, wskaznik cen energii dla calej strefy wynidst w ostat-
nim kwartale 1999 r. 7,9% wobec —3,8% w I kwartale30.
Tendencje na rynkach §wiatowych wplynely na obni-
zenie dynamiki cen dolarowych zaréwno w imporcie, jak
i eksporcie Polski. W 1999 r. ceny dolarowe uzyskiwane
w polskim eksporcie spadly w poréwnaniu z 1998 r.
04,4%. Jednoczesnie ceny dolarowe placone w imporcie
byly nizsze odpowiednio o 6,8%. Jednak w wyniku
znacznej nominalnej deprecjacji zlotego wobec dolara
amerykanskiego, jaka miala miejsce w 1999 r. (od grud-
nia 1998 r. do grudnia 1999 r. wyniosta ona 20,1%), dy-
namika zlotowych cen transakcyjnych w polskim handlu
zagranicznym byla wyzsza w poréwnaniu z 1998 r. Prze-
cietny poziom zlotowych cen transakcyjnych w imporcie
byl wyzszy o 6,4% (wobec wzrostu o 3,3% w roku
1998), natomiast ceny transakcyjne w eksporcie wzrosly
o 7,8% (wobec odpowiedniego wzrostu w 1998 r.
0 7%)31. Ksztaltowanie si¢ cen transakcyjnych w impor-

30 ECB Monthly Bulletin, February 2000.
31 Ceny w polskim handlu zagranicznym obejmujg dane GUS za 11 miesigcy.

Wykres 46

Wikazniki narastajgce cen transakcyjnych importu Polski (analogiczny okres poprzedniego roku = 100)
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Wykres 47

Wikazniki narastajgce cen transakcyjnych importu Polski (analogiczny okres poprzedniego roku = 100)
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cie przebiegalo w ciagu roku 1999 bardzo nieréwno-
miernie. Poza przejSciowym przyS$pieszeniem w lutym
i marcu, ceny te w I polowie roku wykazywaly z miesia-
ca na miesiac tendencje spadkowa. Wyrazny wzrost cen
importowych nastapil od pazdziernika. W przeciwien-
stwie do 1998 r., najbardziej wzrosty w 1999 r. ceny im-
portu paliw mineralnych i materialéw pochodnych;
w przypadku tej grupy towarowej widoczny byl syste-
matyczny wzrost cen importowych od kwietnia do kon-
ca roku (wykres 46 i 47).

Efektem powyzszych tendencji cenowych bylo ko-
rzystne uksztaltowanie si¢ w 1999 r. relacji cen ekspor-
towych do cen rynkowych w polskim handlu zagranicz-
nym (terms of trade) na poziomie 100,8%, chociaz byly
one nizsze od wystepujacych w 1998 r. — 104,3%.

Nalezy stwierdzi¢, ze praktycznie jedynymi w 1999 r.
impulsami ze strony cen rynku zewnetrznego dla krajo-
wej inflacji byly ceny ropy naftowej i jej poétproduktow.
Do przyspieszenia wzrostu cen transakcyjnych w pol-
skim imporcie przyczynila sie takze wyzsza w stosunku
do 1998 r. skala deprecjacji zlotego. Natomiast na ryn-
ku artykuléw zywnosciowych wplyw obnizajacych sie
cen zewnetrznych na wygaszanie inflacji byl ograniczany
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Wykres 48

Wikazniki narastajgce inflacji i cen importu (grudzieir 1996 = 100)
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Zsrédlo: dane GUS.

ze wzgledu na relatywnie niewielki udzial importowanej
zywno$ci w dostawach na rynek wewnetrzny, jak réw-
niez nasilong ochrone krajowego rynku.

Jak wynika z wykresu 48, w latach 1998 i 1999 ceny
transakcyjne w imporcie rosty wyraznie wolniej w sto-
sunku do cen towaréw i uslug konsumpcyjnych, a zatem
tzw. importowana inflacja nie byla czynnikiem dynami-
zujacym procesy inflacyjne na rynku krajowym (poza ce-
nami ropy naftowej w 1999 r.).

W celu okreslenia opdznien czasowych oraz sily od-
dzialywania cen importowych na inflacje zbadano krét-
kookresowa zalezno$¢ miedzy wskaznikami cen wybra-
nych grup wchodzacych w sklad koszyka CPI a cenami
importowymi w zlotych32. Uzyskane wyniki wskazuja, iz

32 Ze wskaznikéw cen wyeliminowano sezonowo$¢ oraz trend dezinflacji. Usunigcie
sezonowosci eliminuje wplyw czynnikéw okresowych, oddzialujacych regularnie
w cyklu rocznym. Eliminacja trendu usuwa wplyw czynnikéw majacych charakter
dlugookresowego oddzialywania na tempo zmian cen. Po usunieciu tych skladnikow
otrzymujemy stacjonarny skladnik odchylen od szeregu zawierajacego trend i waha-
nia sezonowe, ktéry moze by¢ interpretowany jako szoki oddzialujace na gospodar-
ke w bardzo krétkim okresie. Nalezy zaznaczy(, iz szoki te powstaja jako efekt wply-
wu bardzo réznorodnych czynnikéw, czesto o charakterze incydentalnym (szoki po-
dazowe, wynikajace ze struktury rynku, zmiany kurséw, cen na rynkach $wiato-
wych). Z cen importu réwniez usunieto trend, cho¢ w zasadzie byl on stabo zaryso-
wany. Zalozono, iz impuls plynacy z oddzialywania cen importu nie jest jednorodny.
Sklada si¢ on ze skumulowanego efektu cen biezacych oraz cen op6znionych. Moz-
na to przedstawi¢ jako wazona Srednig ze zmian cen w poszczegdlnych okresach.
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w krétkim okresie wplyw impulsu cen importowych na
ceny w poszczegdlnych grupach jest stabo widoczny —
wspolczynnik korelacji ksztaltuje sie w granicach 0,4.
Podkresla to wage innych czynnikéw wewnetrznych na-
tury podazowej w ksztaltowaniu szokowych impulséw
oddziatujacych na poziom cen. W przypadku cen zyw-
nosci oddziatywanie cen importu jest najszybsze. Impuls
cen importowych w ponad 70% sklada si¢ ze zmian cen
z biezacego miesigca oraz cen z miesigca poprzedzajace-
go. Efekt zmian cen importowych na ceny towardéw nie-
zywnos$ciowych oraz wyrobéw wystepuje najsilniej
z okoto dwumiesiecznym opdznieniem (okoto 70% im-
pulsu wynika z ruchéw cen sprzed 2 miesiecy, dalsze
30% to wplyw cen sprzed 3 miesigcy). W przypadku cen
ustlug wplyw cen importowych nastepuje z najwickszym
opbznieniem, gdyz sklada si¢ on w prawie w 85% ze
zmian cen sprzed 2 i 3 miesiecy.

Ksztaltowanie si¢ zagregowanego
popytu i podazy

W 1999 r. nastgpito dalsze zwiekszenie réznicy mie-
dzy wielkoscia zagregowanego popytu i podazy krajo-
wej, poglebilo si¢ ujemne saldo obrotéw z zagranica.
Szacuje si¢ wstepnie, ze finalny popyt wewnetrzny
wzrést 0 4,9%, a PKB o0 4,1%. W tempie zblizonym do
1998 r. wzroslo spozycie, ponad dwukrotnie mniejszy
byl wzrost akumulacji. Tempo wzrostu podstawowych
kategorii makroekonomicznych przedstawiono na wy-
kresie 49.

W ciggu roku, w miare dostosowywania si¢ przedsie-
biorstw do skokowo obnizonych w wyniku kryzysu ro-
syjskiego mozliwosci sprzedazy produktéw na rynki Eu-
ropy Wschodniej obserwowano stopniowe przyspiesza-
nie tempa wzrostu produkcji. W pierwszych miesiacach

W wyniku takiego postepowania otrzymano zmienng agregatowa wyrazajaca
wplyw cen importowych na skladnik nieregularny danego wskaznika cen. Przyjecie
takiego zalozenia odpowiada sytuacji, w ktérej zmiana cen importowych (wywolana
badz to poprzez zmiang kursu, czy tez przez nagle zmiany cen towaréw, ktére im-
portujemy) oddzialuje na poszczegélne sktadniki CPI z réznym opdznieniem czaso-
wym. Ponadto wagi przy poszczegdlnych opéznieniach mozna interpretowaé jako
wzgledna sile (udzial) oddzialywania zmian cen importowych z danego opéznienia
w lacznym impulsie tych cen. Zmienne zlogarytmowano, co w zasadzie oznacza za-
lozenie o nieliniowej postaci zwiazku. Pozwala to jednak na zastosowanie wazonej
$redniej arytmetycznej przy konstrukcji zmiennej agregatowej reprezentujacej im-
puls szokowy. Wagi przy poszczeg6lnych op6znieniach uzyskano poprzez maksyma-
lizacje wspolezynnika korelagji liniowej miedzy skladnikiem nieregularnym danego
indeksu cen oraz wspomniang zmienng agregatowa. Badanie oparto na danych mie-
siecznych GUS za okres I 1994 r. — XII 1999 r.
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Wykres 49
Roczne tempa zmian podstawowych kategorii makroekonomicznych
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podstawowe znaczenie dla przetamania spadkowych ten-
dencji w produkcji miat popyt krajowy. W III kwartale
zanotowano réwniez wzrost wolumenu eksportu, a w IV
kwartale po raz pierwszy od 1995 r. wzrost popytu kra-
jowego byl wolniejszy niz PKB. Nie powstrzymalo to
jednak wzrostu zadluzenia netto gospodarki narodowe;j
w stosunku do zagranicy (tablica 4).

Na poglebienie luki miedzy popytem a podaza, mimo
spadku tempa wzrostu inwestycji, wplynelo zmniejsze-
nie dynamiki oszczednosci3? w prawie wszystkich (z wy-
jatkiem sektora instytucji finansowych) sektorach insty-
tucjonalnych. Gospodarstwa domowe utrzymaly wysoka

33 Oszczednosci réwne sa czesci dochodéw do dyspozycji nie wykorzystanej na spo-
zycie i sa przeznaczane na tworzenie i odtworzenie aktywow i/lub zmniejszenie za-
dluzenia. Oszczednosci obejmuja naklady na srodki trwale i rzeczowe $rodki obroto-
we (oszczednosci niefinansowe) oraz zmiany zasobow pieni¢znych (oszczednosci fi-
nansowe — réwne sumie przyrostéw: depozytéw w bankach, zasoboéw pieni¢znych
gotéwkowych oraz wartosci innych lokat finansowych — akgji, obligacji, weksli, fun-
duszy powierniczych, itd., pomniejszonej o przyrost zadluzenia).

W sektorach instytucjonalnych, w ktérych nie wystepuje konsumpgja, to jest w sek-
torze przedsicbiorstw oraz w sektorze instytucji finansowych i ubezpieczeniowych,
oszczednosci réwne sa dochodom do dyspozycji. W sektorze instytucji rzadowych
i samorzadowych oszczednosci stanowia te cze$¢ dochodéw do dyspozycji, ktora nie
jest wydatkowana na spozycie ogdlnospoleczne. W sektorach: gospodarstw domo-
wych oraz instytucji nieckomercyjnych oszczednosci to réznica miedzy dochodami do
dyspozycji a spozyciem indywidualnym (Ramka).
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Tablica 4

Dynamika PKB 7 popytu krajowego

Wyszczegolnienie

Wartos¢ dodana brutto

Przemyst

Budownictwo

Ustugi rynkowe

Produkt Krajowy Brutto

Popyt krajowy

Spozycie ogétem

Spozycie indywidualne

Akumulacja

Naktady na srodki trwate brutto

Zrédlo: dane GUS.

Rok

1998
1999
1998
1999
1998
1999
1998
1999
1998
1999
1998
1999
1998
1999
1998
1999
1998
1999
1998
1999

| kwartat Il kwartat Il kwartat IV kwartat | - IV kwartat

analogiczny okres poprzedniego roku = 100

106,4 105,2 104,8 102,8 104,7
101,4 102,8 104,7 105,9 103,8
10,5 105,4 103,4 98,9 104,3
97,3 101,6 107,5 1,6 104,7
14,7 110,9 108,8 106, 1 109,1
102,1 103,2 103,6 105,4 103,8
104,2 105,6 105,9 103,6 104,8
104,2 104,3 104,8 104,9 104,6
106,5 105,3 104,9 102,9 104,8
101,6 103,0 105,0 106,2 104,1
107,2 105,7 106, 1 106,6 106,4
103,3 104,6 105,6 105,7 104,9
105,4 103,5 103,8 103,9 104,1
103,7 104,1 104,5 104,5 104,2
106,2 103,9 104,3 104,5 104,7
104,3 104,9 105,3 105,2 105,0
116,9 114,3 13,9 112,3 113,8
101,1 106,5 109,0 107,9 106,8
17,3 114,6 114,2 112,9 114,2
106,1 106,8 107,0 107,3 106,9

dynamike konsumpcji w warunkach obnizajacego sie
wzrostu dochodéw. Wzrosta rola kredytéw w finansowa-
niu spozycia, co wplynelo jednocze$nie na zmniejszenie
przyrostu wierzytelno$ci netto tego sektora. Niewielka
poprawa deficytu budzetu pafistwa wobec pogorszenia
wynikéw pozostatych segmentéw finanséw publicznych

Oszczednosci finansowe skorygowane o saldo przekazanych i otrzymanych transfe-
row kapitalowych to zadluzenie lub wierzytelnosci, stanowiace nadwyzke lub defi-
cyt funduszy warunkujacych przyrost netto przyszlych aktywéw niefinansowych.
W Polsce, podobnie jak w innych krajach, trwaly deficyt funduszy wystepuje w sek-
torze przedsigbiorstw. W zwigzku z deficytem budzetowym w latach dziewig¢dzie-
siatych, dtuznikiem byl réwniez sektor instytucji rzadowych i samorzadowych (z wy-
jatkiem 1994 r., w ktérym umorzono cz¢$¢ zadluzenia zagranicznego Polski). Wie-
rzytelnosci wystapily w sektorach gospodarstw domowych, instytucji finansowych
i ubezpieczeniowych oraz instytucji niekomercyjnych.

Suma wierzytelnosci/zadluzenia krajowych sektoréw instytucjonalnych to nadwyz-
ka/deficyt funduszy gospodarki narodowej rowna saldu obrotéw biezacych (w ujeciu
transakcyjnym) i zagranicznych transferéw kapitalowych. Wierzytelnosci netto
w gospodarce narodowej wskazuja na wielkos¢ finansowania zagranicy ze Srodkéw
krajowych. Zadluzenie netto gospodarki narodowej méwi o wielkosci zapotrzebowa-
nia kraju na fundusze zagraniczne. W Polsce w latach 1992 — 1995 notowano wie-
rzytelnosci netto gospodarki narodowej, a od 1996 r. zwigkszajace si¢ z roku na rok
zadluzenie netto.
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nie zahamowala powiekszania zadluzenia netto sektora
instytucji rzadowych i samorzadowych. W sektorze
przedsigbiorstw obserwowano szybszy wzrost kosztéw
niz przychodéw, dramatycznie zmniejszyl si¢ wynik fi-
nansowy netto i dochody do dyspozycji brutto. Mozna
szacowaé, ze mMimo ograniczenia tempa inwestowania,
przedsigbiorstwa, podobnie jak sektor finanséw publicz-
nych, zglaszaly wigksze niz w 1998 r. zapotrzebowanie
na oszczednos$ci wypracowane w pozostatych sektorach
gospodarki narodowej i za granicg.

Popyt wewnetrzny
Konsumpcja indywidualna

Jak wykazuja wstepne szacunki NBB, w 1999 r. mia-
lo miejsce zmniejszenie tempa wzrostu realnych docho-
déw do dyspozycji gospodarstw domowych (z 4,5%
w 1998 r. do 2,7%) Mimo to wzrost spozycia indywidu-
alnego uksztaltowal si¢ na poziomie nieco przekraczaja-
cym uzyskany w 1998 r. (5,0% wobec 4,7%). Mozna
oceniad, ze bylo to efektem wolnego tempa dostosowy-
wania si¢ popytu konsumpcyjnego do zmienionych wa-
runkéw cenowo—dochodowych, przy wysokiej, kranco-
wej sktonnosci do konsumpcji.

Podstawowe znaczenie dla uksztaltowania wysokiej
sktonnosci do konsumpcji mial od 1994 r. systematycz-
ny wzrost dochodéw oraz zmniejszajaca si¢ z roku na rok
inflacja. Sytuacja wystepujaca w poprzednich latach
sprzyjala przeswiadczeniu o trwalosci wzrostu docho-
déw. Dla uksztaltowania wysokiej dynamiki popytu
konsumpcyjnego w latach dziewi¢édziesiatych nie bez
znaczenia byla réwniez wyjsciowa sytuacja ekonomiczna
gospodarstw — niski poziom i standard wyposazenia
w dobra materialne oraz skokowe obnizenie poziomu
spozycia i sity nabywczej dochodéw i oszczednosci
w konsekwencji hiperinflacji, jaka wystapita w latach
1989 — 1990. W kolejnych latach, w wyniku wzrostu
dochodéw, nastepowalo stopniowe odbudowywanie po-
ziomu konsumpcji. Spozycie z dochodéw osobistych
osiggneto poziom z 1989 r. dopiero pod koniec 1996 r.
Jednocze$nie w rezultacie zréznicowanego wzrostu cen
poszczegblnych grup towaréw i ustlug znaczgco zmienita
si¢ struktura wydatkéw. Do zmian struktury i przyspie-
szenia wzrostu dynamiki spozycia indywidualnego przy-
czynialy sie wprowadzane zmiany ustrojowe. Stopniowo
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ograniczany byl zakres dotowania débr i uslug, coraz
wiecej z nich podlegato regulom rynkowym. Od 1994 r.
szybciej wzrastalo spozycie z dochodéw osobistych niz
spozycie zbiorowe.

Utrzymanie w 1999 r. wzglednie wysokiego poziomu
wzrostu konsumpcji, w warunkach nizszej dynamiki do-
chodéw, spowodowalo spadek stopy oszczedno$ci gospo-
darstw domowych, a zwlaszcza stopy oszczednosci finan-
sowych. Ta ostatnia uksztaltowala si¢ na najnizszym
z notowanych poziomie. Zlozylo si¢ na to zaréwno
zmniejszenie dynamiki depozytéw, jak i bardzo silny
wzrost kredytéw. Jednocze$nie obserwowano zwicksze-
nie skali oszczednosci poza bankami.

W ciagu 1999 r. obserwowano niewielkie zmiany
tempa wzrostu spozycia indywidualnego. Po wzroscie
w I kwartale 0 4,3%, tj. w tempie zblizonym do obser-
wowanego w II potroczu 1998 r., w II i III kwartale
wzrost byt wyzszy i wynosil odpowiednio 4,9% i 5,3%.
W IV kwartale tempo wzrostu konsumpcji bylo nizsze
i wynosito 4,1%, co moglo by¢ sygnalem rozpoczecia
dostosowywania wielkosci spozycia indywidualnego do
zmienionych warunkéw — wolniejszego wzrostu docho-
déw i szybszego wzrostu cen. Wieksze wahania wystapi-
ty w dynamice dochodéw, depozytéw i kredytow.

Dochody 1 oszczgdnosei gospodarstw domowych

W 1999 r. dochody do dyspozycji brutto gospo-
darstw domowych realnie wzrosly — wg wstepnych sza-
cunkéw NBP — o okolo 2,7%, podczas gdy w 1998 r.
04,5%,aw 1997 r. 0 7,1%. Obnizenie dynamiki docho-
déw nastapilo przy mniejszym wzroscie dochodéw pier-
wotnych i wyzszym S$wiadczen spofecznych i innych
transferow.

Szacuje sig, ze nizsza byla dynamika wszystkich skla-
dowych dochodéw pierwotnych. Zmniejszyly si¢ docho-
dy z nadwyzki operacyjnej rolnikéw i dochody z wtasno-
Sci. Relatywnie najszybszy byl wzrost wynagrodzen i in-
nych dochodéw zwigzanych z praca najemna, chociaz
i on byl wolniejszy niz w latach poprzednich. Sita na-
bywcza dochodéw z pracy najemnej w 1999 r. byla
0 3,1% wyzsza niz przed rokiem, podczas gdy w 1998 r.
zwiekszyla sie 0 4,7%, a w 1997 r. 0 8,4%. W ogolnej
warto$ci dochodéw do dyspozycji brutto gospodarstw
domowych udzial tej kategorii, podobnie jak przed ro-
kiem, uksztaltowal sie na poziomie okoto 44,0%.
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Dochody i oszczednosci gospodarstw domowych —
— podstawowe definicje

Dochody pierwotne brutto w sektorze gospodarstw domowych to suma nadwyzki operacyjnej brutto, wyna-
grodzen i innych dochodéw zwigzanych z praca najemna oraz dochodéw z tytutu wiasnosci.

Dochody do dyspozycji brutto w sektorze gospodarstw domowych to dochody pierwotne brutto powiekszo-
ne o $wiadczenia spoteczne i inne transfery socjalne, saldo pozostatych transferéw biezacych (zagranicznych, optat ad-
ministracyjnych, sktadek i odszkodowan z ubezpieczen dobrowolnych itp.), a pomniejszone o podatki od dochodéw
i majatku.

Oszczednosci brutto gospodarstw domowych stanowia réznice miedzy dochodami do dyspozycji brutto
a spozyciem indywidualnym, s3 wiec ta czescig dochodu, ktéra nie zostata wydatkowana na zakup débr i ustug kon-
sumpcyjnych. W skfad oszczednosci brutto wchodzi akumulacja, w ktérej dominujaca czgs$é stanowia nakiady na bu-
downictwo mieszkaniowe oraz na $rodki trwate ponoszone przez gospodarstwa prowadzace wiasng dziatalnos$¢ pro-
dukeyjna w rolnictwie i poza nim oraz wierzytelnosci netto.

Wierzytelnosci netto (oszczednosci finansowe) to przyrost zasobéw pienigznych réwny sumie przyrostow
depozytéw gospodarstw domowych w bankach, pienigdza gotéwkowego poza kasami bankéw i przedsigbiorstw oraz

innych lokat w papiery wartosciowe (akcje, obligacje, fundusze powiernicze itp.) pomniejszonej o przyrost kredytéw

zaciagnietych przez gospodarstwa domowe.

Stopa oszczednosci brutto to relacja miedzy oszczednosciami brutto i dochodami do dyspozyciji brutto.

Stopa oszczednosci finansowych to relacja miedzy wierzytelnosciami netto i dochodami do dyspozyc;ji brutto.

Na podstawie dynamiki przecigtnych emerytur i rent
mozna szacowal, ze w 1999 r. dochody ze $wiadczen
spolecznych i innych transferéw socjalnych wzrosly real-
nie o okolo 4% (w 1998 r. 0 0,1%, w 1997 r. 0 4,6%,
w 1996 r. 0 2,8%). Udzial §wiadczefr z ubezpieczefi i in-
nych transferéw socjalnych w dochodach do dyspozycji
brutto w 1999 r. zwigkszyl si¢ o 1,5 pkt. proc. w stosun-
ku do 1998 r. i uksztaltowal na poziomie okoto 24,5%.

W 1999 r. nastapit spadek zaréwno stopy oszczedno-
$ci brutto (z 13,3% w 1998 r. do 11,4%), jak i stopy
oszczednosci finansowych (z 7,7% do 4,9%). W latach
1995 — 1999 obydwie miary oszczednosci gospodarstw
domowych przybieraly rézne wartosci, ale ich zmiany
charakteryzowala zblizona tendencja. Wyjatek stanowil
1998 1., w ktérym stopa oszczednosci nieznacznie wzro-
sta. natomiast stopa oszczednosci finansowych obnizyta
si¢ dos¢ istotnie. Znaczny spadek obydwu wskaznikéw,
chociaz nie o takim nat¢zeniu jak w 1999 r., mial miej-
sce w 1996 r. Spadek st6p oszczednosci w 1996 r. zwia-
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Wykres 50

Oszczgdnosci gospodarstw domowych w latach 1995-1999

%

1 | | | e e | |y A VA | N | Y2
Kwartaty

1996 1997 1998 1999

Stopa oszczednosci Stopa oszczednosci finansowych

Zrédlo: dane GUS, szacunki NBP.
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Relacja naleznosci od osob prywatnych z odsetkami w dochodach do dyspozycji
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zany byl z wysokim przyrostem zadluzenia gospodarstw
domowych. Gospodarstwa domowe zadluzaly sic wow-
czas, spodziewajac si¢ dalszego obnizania si¢ oprocento-
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Tablica 5

Oszczednosci brutto i wierzytelnosci netto w relacji do dochodow do dyspozycji brutto

Wyszczegolnienie 1995 1996
Dochody do dyspozycji (w mld zt) 220,1 2752
Oszczednosci brutto (w mid zf) 35,3 354
Stopa oszczednosci brutto (w %) 16,1 12,9
Wierzytelnosci netto (w mld zf) 22,8 20,7
Stopa oszczednosci finansowych (w %) 10,4 7,5

Zrodlo: dane GUS i NBP,

wania kredytéw wraz z malejaca stopa inflacji. Roéwniez
w 1999 r. silny spadek wskaznika oszczednosci finanso-
wych byt efektem znacznego wzrostu kredytéw kon-
sumpcyjnych zaciagnietych przez gospodarstwa domo-
we (wykresy 50, 51 i tablica 5).

W latach 1995 — 1999, z wyjatkiem 1997 r., nastapi-
to pogorszenie wskaznikéw, zaréwno odnoszacych sie do
dynamiki wzrostu wierzytelnosci netto, jak i do zmian ich
udzialu w strukturze oszczedno$ci brutto gospodarstw
domowych. W 1995 r. udzial wierzytelnosci netto
w oszczednosciach brutto gospodarstw domowych stano-
wil 64,5%, podczas gdy w 1999 r. juz tylko 43%.
W 1999 r. mial miejsce gleboki spadek o 34% wierzytel-
nosci netto w wyrazeniu realnym, a w 1998 r. spadek ten
wyniost 7,5%. W 1997 r. mial miejsce realny wzrost wie-
rzytelnosci netto w wysokosci okoto 23% (tablica 6).

1997
338,6
44,7
13,2
29,3
8,6

1998
395,4
52,6
13,3
30,2
7,1

1999

436

50
11,4

21
49

Tablica 6

Struktura oszczednosci brutto gospodarstw domowych

Wyszczegolnienie 1995 1996
Oszczednosci brutto 100,0 100,0
Nakfady na $rodki trwate i obrotowe 355 41,5
Wierzytelnosci netto 64,5 58,5
Przyrost pieniadza gotéwkowego 19,6 11,4
Przyrost depozytéw ogotem 45,2 52,0
depozytéw ztotowych 48,6 49,9
depozytow walutowych -3,4 2,1

Inne lokaty 4,4 8,5
Przyrost zadfuzenia 6,4 17,1

Zrédlo: dane GUS i NBP

1997
w %
100,0
34,5
65,5
74
63,2
52,5
10,7
9,6
14,8

1998

100,0
42,5
57,5

5,6
53,2
54,7
-1,5

9,1
10,5

1999

100,0
57
43
16
41
29
12
10
25
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Tablica 7

Dynamika oszczednosci brutto gospodarstw domowych w wyrazeniu realnym

Wyszczegolnienie

Oszczednosci brutto
Wierzytelnosci netto
Pieniadz gotéwkowy
Depozyty ogdtem

depozyty ztotowe
depozyty walutowe
Inne lokaty

Zadtuzenie

Zrédlo: dane GUS i NBP,

1996 1997 1998 1999
w %
83,7 109,8 105,2 89
76,0 122,7 92,5 66
48,6 71,2 79,6 248
96,2 133,5 88,5 68
85,8 115,7 109,6 47
-53,5 548,5 14,6 7 razy
162,4 124,2 100,2 109
176,8 138,0 119,7 215

W 1999 r. o niskim udziale wierzytelnosci netto
w strukturze oszczednos$ci brutto gospodarstw domo-
wych zadecydowal niski przyrost depozytéw zlotowych
oraz wysoki przyrost zadluzenia (tablica 7).

W latach dziewiecdziesigtych depozyty bankowe,
stanowigce dominujaca forme oszczedzania w gospodar-
stwach domowych, nominalnie wzrastaly stosunkowo
szybko. Laczna suma oszczednosci gospodarstw domo-
wych, na ktére sktadaja sie depozyty bankowe i zasoby
pieniadza gotéwkowego, zwickszyla si¢ z 18,6 mld zt
w 1991 r. do 192,5 mld zt w 1999 r. Nominalna wartos¢
tak oszacowanych oszczednosci zwiekszyta sie zatem
w analizowanym okresie ponad 10 razy (realnie ponad
dwukrotnie) — rosnac realnie w tempie okoto 9,5% rocz-
nie. Zmiany depozytéw bankowych, gotéwki oraz za-
dluzenia przedstawiono na wykresie 52.

Przyczyn obnizania si¢ dynamiki oszczgdnos$ci w ban-
kach w ostatnich latach mozna dopatrywac si¢ w rela-
tywnie niskich przychodach z odsetek oraz w pojawieniu
sie¢ konkurencyjnych, w stosunku do lokat, form oszcze-
dzania. Gospodarstwa domowe zaczely wykorzystywacd
takze inne formy oszczedzania niz te skladane w formie
depozytéw bankowych, np. zakup obligacji rzadowych
przynoszacych staly dochéd, akeji spotek przynoszacych
zmienna w czasie dywidende. Udzial papieréw warto-
sciowych, na ktére sktadaly si¢ akcje, obligacje i bony
skarbowe, zdeponowanych na rachunkach inwestycyj-
nych os6b fizycznych w biurach i domach maklerskich
stanowil w latach 1996 — 1999 $rednio okolo 8,5% de-
pozytéow zlotowych gospodarstw domowych.
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Wykres 52

Zmiany depozytow bankowych, gotowki, zadtuzenia
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Zrédlo: dane NBP

Warto$¢ aktywéw lokowanych w formie akcji, obli-
gacji oraz bonéw skarbowych na rachunkach inwestycyj-
nych oséb fizycznych w biurach i domach maklerskich
w koficu wrze$nia 1999 r. wynosita 11,4 mld zl, czyli by-
ta 0 56% wyzsza niz przed rokiem. Warto$¢ aktywow
zgromadzonych przez fundusze powiernicze i inwesty-
cyjne w konicu grudnia 1999 r. osiagneta poziom 3,2
mld zl, tj. o ponad 75% wyzszy niz w poprzedzajacym
roku.

Ponadto w 1999 r. gospodarstwa domowe ze wzgle-
du na propozycje ustanowienia nowych zasad podatko-
wych mogly angazowal swoje §$rodki finansowe nie
w bankach, ale w dziatalnos$¢ dajaca mozliwos¢ wykorzy-
stania ulg inwestycyjnych, co zwigkszalo wielko$¢ ich
akumulacji.

Zmiany poziomu 1 struktury konsumpcji
gospodarstw domowych

Zmiany zachodzace w sferze konsumpcji gospo-
darstw domowych w ostatnich latach byly mniej inten-
sywne od wystepujacych w poczatkowym okresie trans-
formacji, kiedy to zasadniczej przebudowie ulegata za-
réwno struktura dochodéw poszczegdlnych grup spo-
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leczno-ekonomicznych gospodarstw domowych, jak
i kierunki wydatkéw, a takze struktura cen, oraz wyraz-
nie poglebialo si¢ zréznicowanie poziomu zycia poszcze-
gblnych rodzajéw gospodarstw domowych.

Jak wykazaly badania budzetéw gospodarstw domo-
wych, prowadzone przez GUS, w okresie pierwszych
trzech kwartaléw 1999 r. przecietne miesieczne dochody
do dypozycji, przypadajace na jedna osobe w rodzinie, li-
czgc ogdl badanych gospodarstw, wzrosty realnie 0 0,2%
w poréwnaniu z rokiem poprzednim (przed rokiem
0 5,8%). Srednio na jedna osobe miesieczne dochody do
dyspozycji w gospodarstwach pracowniczych zwickszyty
sie w tym okresie realnie 0 2,0% (rok wczesniej 0 6,8%),
a w gospodarstwach emerytéw i rencistow o 0,8% (rok
wczesniej o 3,4%).

Przecietne miesieczne wydatki na towary i ushugi
konsumpcyjne gospodarstw domowych na jedna osobe
w ciagu pierwszych trzech kwartaléw 1999 r. w ujeciu
realnym byly nizsze niz przed rokiem o 1,6% (rok wcze-
$niej wystapil wzrost o 7,4%), przy czym spadek w go-
spodarstwach pracowniczych wyniést w tym okresie
1,7% (przed rokiem wzrost o 8,8%), a w gospodar-
stwach emerytéw i rencistow — 0,8% (w ciagu trzech
kwartalow 1998 r. wzrost 0 7,2%).

Obraz, jaki wytania si¢ z wynikéw badaf budzetéow
gospodarstw domowych — aczkolwiek niepelny, gdyz
obejmuje niecaly ubiegly rok, lecz tylko trzy jego kwar-
taly, a takze nie w pelni przystajacy do wielkosci w skali
makroekonomicznej, wynikajacej z danych z rachunkéw
narodowych — wskazuje na pewne zmiany w ksztattowa-
niu sie sytuacji gospodarstw domowych. Wynika z nich,
ze w minionym roku nastapilo wyraZne ograniczenie
tempa realnego wzrostu dochodéw biezacych, przypada-
jacych na jedna osob¢ w rodzinie w poréwnaniu z po-
przednim rokiem.

Badania budzetéw gospodarstw domowych domo-
wych, prowadzone przez Gléwny Urzad Statystyczny,
ukazuja réwniez zmiany struktury wydatkow.

Sposréd gtéwnych kierunkéw wydatkow najwieksze-
mu ograniczeniu ulegt udzial wydatkéw na zywno$¢ —
235,5% w 1998 r. do 34,0% w 1999 r. Znacznie zwigk-
szyl si¢ natomiast udzial w wydatkach optat za uzytko-
wanie mieszkania i no$niki energii —z 18,3% do 19,4%.
Na podobnym jak przed rokiem poziomie utrzymat si¢
udzial w strukturze wydatkéw na transport i tacznosc,
ksztaltujacy w granicach 11,4 — 11,5% w obydwu la-
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tach. Lacznie wydatki na zywnos¢ i stale wydatki (opta-
ty za mieszkanie, transport i lacznos¢) w ostanich latach
absorbowaly ponad 2/3 wydatkéw na towary i ustugi
konsumpcyjne; w ciggu trzech kwartalow 1999 r. stano-
wily one 64,9% wydatkéw konsumpcyjnych, a ich
udzial zmniejszyt si¢ w niewielkim stopniu w poréwna-
niu z 1998 r. — 65,2%.

Pozostata cze$¢ wydatkéw, okolo 35% przecietnych
miesi¢cznych wydatkéw na osob¢ w rodzinie, pozosta-
wata w wigkszym lub mniejszym stopniu w swobodnej
decyzji gospodarstw domowych. Relatywne potanienie
szeregu dobr, przy znacznym wzbogaceniu oferty rynko-
wej, prowadzito do zwigkszenia ich zakupéw przez go-
spodarstwa domowe. Wzrost popytu na przedmioty
trwalego uzytkowania w 1998 i w 1999 r. dotyczyl za-
réwno artykuléw gospodarstwa domowego, sprzetu
RTV, jak i samochodéw. W rezultacie wzrosta liczba go-
spodarstw wyposazonych w dany przedmiot, wzrosta
rowniez liczba przedmiotéw trwalych uzytkowanych
w jednym gospodarstwie. Szczegbtowy opis zmian po-
ziomu i struktury konsumpcji gospodarstw domowych
przedstawia Zalacznik 3.

Nalezy zaznaczy¢, ze mimo wzrostu liczby gospodarstw
domowych wyposazonych w przedmioty trwatego uzytko-
wania, w Polsce nie osiagnieto jeszcze poziomu pafistw
z Europy Zachodniej. Przykladowo w Wielkiej Brytanii
70% gospodarstw domowych ma samochdéd, w Polsce
45%, w kuchenke mikrofalowa wyposazonych jest 77%
gospodarstw, podczas gdy w Polsce 11,2%. Podobny po-
ziom nasycenia osiggnieto w Polsce i Wielkiej Brytanii
w wyposazeniu w telewizory i lodéwki (tablica 8).

Tablica 8

Odsetek gospodarstw domowych wyposazonych w niektore przedmioty trwate w 1998 r.

Wyszczegdlnienie Polska
Chtodziarka i zamrazarka 98,7
Komputer osobisty 10,2
Kuchenka mikrofalowa 11,2
Magnetowid 55,8
Odtwarzacz ptyt kompaktowych 7,9
Pralka i wiréwka 97,9
Samochod osobowy 44,5
Telewizor kolorowy 93,9
Zmywarka do naczyn N

Zrédlo: Dane GUS i Government Statistical Service.
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Wielka Brytania
90
29
77
84
63
9l
70
96,6
22
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Zakupy przedmiotéw trwalego uzytku sg finansowa-
ne w znacznym stopniu z kredytow. Z badan budzetéw
gospodarstw domowych, prowadzonych przez GUS, za
trzy kwartaly 1999 r. wynika, ze w poréwnaniu z po-
przednim rokiem mniej srodkéw z kredytu przeznaczo-
no na zakup débr podstawowych, jak zywnos¢, opal,
odziez. Natomiast cz¢$ciej niz w 1998 r. kredytem finan-
sowano zakup sprzetu AGD, komputeréw. Kredyt sta-
nowi przede wszystkim Zrédlo srodkéw na zakup samo-
chodéw.

Inwestycje

W 1999 r. obserwowano dalsze ograniczenie bardzo
wysokiej dynamiki inwestowania z potowy lat dziewieé-
dziesiatych. Wstepne dane wskazujg, ze naktady na $rod-
ki trwale brutto wzroslty o okoto7%, podczas gdy
w 1998 r. 0 14,2%, w latach 1994 — 1997 rosly w gra-
nicach 20-24%. Zmniejszenie tempa wzrostu inwestycji
wynikalo ze:

* spadku nakladéw w sektorze instytucji rzadowych

i samorzadowych (finanséw publicznych), ktére
w 1998 r. stanowily okolo 15% naktadéw ponie-
sionych w gospodarce narodowe;j,

* obnizenia dynamiki nakladéw w sektorze przedsie-
biorstw (okoto 68 % nakladéw ogoétem poniesio-
nych w 1998 r.),

* nadal wysokiej dynamiki inwestycji w sektorze go-
spodarstw domowych (okolo 9% nakladéw ponie-
sionych w 1998 r.),

* utrzymania wysokiej dynamiki w sektorze instytu-
gji finansowych (okolo 7% nakladéw poniesionych
w 1998 r.).

Na wydatki majatkowe w calym sektorze finanséw
publicznych w 1999 r. planowano przeznaczy¢ 16,9 mld
zl, tj. nominalnie 0 10% mniej niz w 1998 r. Wydatki
inwestycyjne z budzetu pafistwa w ciagu calego 1999 r.
wyniosly lacznie z subwencjami dla samorzadéw 7,4 mld
zt i byly o 10,3% nizsze od planowanych. W ciagu
trzech kwartatéw samorzady przeznaczyly na inwestycje
tylko okolo 6 mld zl. Dane te wskazuja, ze poniesione
naktady mogly by¢ mniejsze od planowanych. Gdyby
jednak planowane wydatki zostaly zrealizowane, to przy
wzro$cie cen inwestycyjnych o ponad 6%, realnie nakla-
dy sektora instytucji rzadowych i samorzadowych mogty
zmniejszy¢ si¢ o okoto 15%.
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Szacuje si¢, ze — podobnie jak w 1998 r. — wzrosly na-
klady inwestycyjne sektora gospodarstw domowych.
Znaczne zmniejszenie naktadéow w tym sektorze obser-
wowano tylko w I kwartale 1999 r. W nastepnych mie-
sigcach nastapilo istotne zwigkszenie wydatkéw przezna-
czonych na inwestycje. Mozna przypuszczaé, ze obok po-
prawiajacej sic w ciagu roku sytuacji gospodarczej, kt6-
ra wplynela na zmiang nastawien inwestycyjnych wiasci-
cieli matych zakladéw produkcyjno—ustugowych, do
wzrostu wydatkéw przyczynily sie réwniez projektowa-
ne zmiany w podatkach. Przewidywane zniesienie
w 2000 r. ulg budowlanych moglo spowodowa¢ zwiek-
szenie wydatkéow inwestycyjnych gospodarstw domo-
wych zwigzanych z budownictwem mieszkaniowym. Po-
twierdza to réwniez ponowne przyspieszenie wzrostu
liczby rozpoczynanych mieszkan i mieszkan w budowie.
Dalsze zmniejszenie sprzedazy i produkcji maszyn i urza-
dzefr rolniczych oraz zla sytuacja ekonomiczna gospo-
darstw zwigzanych z rolnictwem wskazuja, ze poglebil
si¢ spadek inwestycji w rolnictwie indywidualnym, kt6-
re jeszcze na poczatku lat dziewieddziesigtych stanowity
ponad 80% calosci naktadéw gospodarstw domowych.

Naklady inwestycyjne podmiotéw gospodarczych
objetych statystykami kwartalnymi GUS w okresie sty-
czenn — wrzesien 1999 r. byly w cenach stalych o 6,5%
wieksze niz przed rokiem (w 1998 r. naklady tej zbioro-
wosci wzrosty o okolo 20%). Zanotowano spadek inwe-
stycji w przemysle przetworczym (o 2,2%) i w gbrnic-
twie (0 2,8%). Zmniejszylo si¢ tempo wzrostu nakladow
w budownictwie (z okoto 40% do 12%) i transporcie (z
16% do 5%), wzrosto w handlu (z 35% do 45%). Udzial
nakladéw przedsiebiorstw handlowych w nakladach
przedsigbiorstw wzrdst z niespelna 10% do przeszio
15%.

Spadek aktywnosci inwestycyjnej w sektorze przed-
sicbiorstw mozna wigza¢ z ograniczeniami popytu na
produkty i ushugi. Wobec wzrostu udzialu rob6t budow-
lano — montazowych w nakfadach ogélem i spadku na-
kltadéw na zakup maszyn i urzadzen wydaje sie, ze
w 1999 r. nie wystapily jeszcze w wigkszej skali sygnali-
zowane w I kwartale 2000 r. proby przelamania bariery
popytu, w wyniku poprawy konkurencyjnosci wlasnych
produktéw z wigkszym zaangazowaniem inwestycji.
Mozna sadzi¢, ze dla decyzji inwestycyjnych w 1999 r.,
w warunkach zwigkszajacych si¢ niewykorzystanych mo-
cy produkcyjnych, wigksze znaczenie mialy negatywne
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Wykres 53

Finansowanie inwestycji w przedsigbiorstwach
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Zrédlo: dane GUS.

Wykres 54
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Wykres 55

Dynamika wyniku finansowego netto i amortyzacji oraz relacja sumy wyniku i amortyzacji
do nakladow inwestycyinych sfinansowanych ze srodkow wilasnych przedsigbiorstw
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—=3 Dynamika sumy wyniku finansowego netto i amortyzaciji

Relacja sumy wyniku finansowego netto i amortyzacii
do inwestycji ze $rodkow wiasnych

Zrédlo: dane GUS.

oceny mozliwosci zbytu produkcji w przysztosci i zwro-
tu poniesionych nakladéw (wykres 53).

Negatywny wplyw na poziom inwestycji wywarla
pogarszajaca sie od 1998 r. sytuacja finansowa przedsie-
biorstw, ograniczajaca mozliwosci prowadzenia dzialal-
nosci inwestycyjnej z wykorzystaniem $rodkéw wia-
snych. Poprawa wynikéw finansowych przedsigbiorstw
po 1993 r. spowodowala wzrost tego typu przedsiewzigé
inwestycyjnych i miala podstawowe znaczenie dla przy-
spieszenia inwestycyjnego w polowie lat dziewieédziesia-
tych. Udzial $rodkéw wilasnych w finansowaniu naktla-
déw systematycznie wzrastal i w latach 1996 — 1998
wynosit 62% — 64% (wykres 54).

Do oceny potencjalnych zdolnosci przedsigbiorstw do
finansowania inwestycji ze $rodkow wlasnych mozna
z pewnymi uproszczeniami wykorzysta¢ sume wynikéw
finansowych netto i odpiséw amortyzacyjnych. Wielkos¢
ta w latach 1993 — 1997 wzrastala rocznie o ponad 30%
(z wyjatkiem roku 1996 w ktérym zwigkszyta sie
0 18%). W 1998 r. suma wyniku finansowego i amorty-
zacji byla juz tylko o 5,5% wigksza niz w 1997 r. przy
spadku wyniku finansowego o prawie 58%. W okresie

1999

0,8

0,6

0,4

0.2
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styczen — wrzesien 1999 r. kwota ta zmniejszyla sie
o prawie 8% w pordéwnaniu z analogicznym okresem
1998 r. przy spadku wyniku finansowego netto o ponad
80% (wykres 55).

Na podstawie ksztaltowania si¢ relacji miedzy nakta-
dami sfinansowanymi ze srodkéw wlasnych a sumg wy-
niku finansowego netto i amortyzacji mozna stwierdzic,
ze w latach 1997 —1998 przedsi¢biorstwa wykorzystaly
zgromadzone wczesniej nadwyzki i w 1999 r. zmuszone
byly do ograniczania dziatalnosci inwestycyjnej z wyko-
rzystaniem Srodkéw wlasnych.

Sektor finansow publicznych

W 1999 r. sytuacja sektora finanséw publicznych
ulegta wyraznemu pogorszeniu. Podjete w jednym czasie
reformy: systemu finansowania zabezpieczenia spolecz-
nego, opieki zdrowotnej, o§wiaty oraz administracji sa-
morzadowej, powodowaly w calym 1999 r. napiecia
w sektorze finanséw publicznych. Wyzsze od przewidy-
wanych koszty wdrazania reform strukturalnych (przede
wszystkim reformy ubezpieczefr spolecznych), w warun-
kach ostabienia wzrostu gospodarczego, przyczynily si¢
do poglebienia nier6wnowagi budzetowej.

Podstawowy segment sektora finanséw publicznych
— budzet pafstwa — osiagnal ujemny wynik w wysoko-
§ci 12,5 mld zt. Mimo wysokiego zaawansowania defi-
cytu budzetu panstwa w I pétroczu 1999 r. — na koniec
czerwca stanowil 88% planowanej wielkosci rocznej —
zostal on utrzymany na poziomie nieco nizszym od
okreslonego w Ustawie budzetowej na 1999 r. Nieprze-
kroczenie ustawowego pulapu deficytu, przy nizszych
od zakladanych dochodach budzetu panstwa, na skutek
mniejszych wplywéw podatkéw posrednich (o 4,2%
w stosunku do planu), podatku dochodowego od oséb
prawnych (o 7,7%) oraz cel (o 6,5%), bylo mozliwe
dzieki polityce ograniczania lub zaniechania niektérych
wydatkéw budzetowych. Nizsze okazaly si¢ koszty ob-
stugi dlugu publicznego, zaréwno krajowego, jak i za-
granicznego (o 6,3%), wydatki biezace jednostek bu-
dzetowych (0 2,1%), a w szczeg6lno$ci wydatki majat-
kowe (0 10,3%) i wyplaty $wiadczen na rzecz oséb fi-
zycznych (0 16,2%).

Sytuacje budzetu panstwa w poszczeg6lnych kwarta-
tach 1999 r. oraz stopien realizacji planu rocznego przed-
stawia tablica 9.
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Tablica 9
Podstawowe kategorie budzetu panstwa

Wyszczegolnienie Jednostka | kwartat Il kwartat Il kwartat IV kwartat 1999 Realizacja planu
rocznego (W %)
Dochody budzetu paristwa w min zt 27.747,8 28.785,1 32.432,1 36.946,2  12.5911,5 97,4
% PKB 20,8 19,7 21,0 20,4 20,5
Wydatki budzetu paristwa w min zt 36.467,0 31.385,9 32.382,4 38.189,9  138.425,2 97,4
% PKB 27,3 21,5 21,0 21,1 22,5
Saldo budzetu panstwa w min zt -8.719,2 -2.600,8 49,9 -1.243,7  -12.513,7 97,7
% PKB -6,5 -1,8 + 0,03 -0,7 -2,0

Zrédlo: Dane Ministerstwa Finansow.

Z punktu widzenia réwnowagi makroekonomicznej
znaczenie ma stan catego sektora finanséw publicznych.
Odnotowanemu zmniejszeniu deficytu budzetu panstwa,
z 2,4% PKB w 1998 r. do 2,0% PKB w 1999 r., towa-
rzyszyto rownolegle jego narastanie w innych elementach
sektora finanséw publicznych. Nieoczekiwanie wysoki
deficyt Funduszu Ubezpieczefi Spolecznych oraz w sekto-
rze ochrony zdrowia przyczynily sie dodatkowo do eks-
pansji fiskalnej; ich rozmiary wyniosty okolo 1,2% PKB.

Rozpoczecie w 1999 r. wdrazania reformy systemu
emerytalnego prawie bezposrednio po przyjeciu ustawy,
bez wlasciwego przygotowania organizacyjnego i insty-
tucjonalnego, spowodowalo drastyczny spadek $ciggal-
nosci skladek na Fundusz Ubezpieczen Spotecznych,
w wyniku ktérego fundusz ten osiagnal deficyt w wyso-
kosci 6,5 mld zl. Aby zapewni¢ §rodki na wyplate bieza-
cych emerytur i rent Zaktad Ubezpieczen Spolecznych,
bedacy administratorem tego funduszu, zaciaggnal kre-
dyty w bankach komercyjnych w wysokosci okoto 3 mld
zt, wykorzystal pozyczke udzielona przez budzet pan-
stwa (4 mld zt) oraz finansowal si¢ wzrostem zobowigzan
wobec otwartych funduszy emerytalnych (do konica ro-
ku ZUS nie przekazal funduszom naleznych skladek
ubezpieczeniowych).

Nowy system finansowania ochrony zdrowia i dziala-
jace w nim nowe struktury, jakimi sa kasy chorych, od-
notowaly w tym samym czasie ujemny wynik finansowy,
na poziomie okoto 0,8 mld zt. W ciggu 1999 r. nastapit
réwniez wzrost zobowiazafi wymagalnych w dziale
~ochrona zdrowia”. Zobowiazania te wyniosly w koncu
ub.r. okoto 8,2 mld z, tj. zwiekszyly si¢ o blisko 1,7
mld zt, i stanowily 86% wszystkich zobowiazafh wyma-
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Tablica 10

galnych obciazajgcych panstwowe jednostki budzetowe.
Nalezy jednak zaznaczy¢, iz wzrost tego zadluzenia wy-
nikal przede wszystkim z przyrostu odsetek od zobowia-
zaf powstalych w latach ubiegtych.

W konicu 1999 r. wynik budzetéw lokalnych byt
ujemny i wyniost okoto 1 mld zt. Mimo iz po trzech
kwartatach 1999 r. budzety te wykazaly nadwyzke
w wysokosci okolo 3,7 mld zB4, to w IV kwartale, kt6-
ry jest zazwyczaj okresem intensywnych wydatkéw,
zwlaszcza regulowania platnosci za wykonane zlecenia
inwestycyjne, jednostki samorzadu terytorialnego wyko-
rzystaly posiadane nadwyzki $rodkéw.

W 1999 r. laczny deficyt sektora finanséw publicz-
nych zamknal sic kwota okoto 20,8 mld zi, tj. okolo
3,4% PKB35. Oznacza to, iz rola sektora finanséw pu-
blicznych jako zrédta kreacji nieréwnowagi wewnetrznej
uleglta wyraznemu zwigkszeniu. Tym samym sektor fi-
nanséw publicznych wplywal negatywnie na poziom
oszczednosci krajowych. Wzrost deficytu tego sektora
w 1999 r. obnizyt dodatkowo ich poziom w wiekszym
stopniu niz w 1998 r. (0 0,4% PKB) — tablica 10.

W 1999 r. klopoty finansowe skonsolidowanego sek-
tora publicznego, szczegélnie w ZUS i kasach chorych,
spowodowaly zmniejszenie stopnia restrykcyjnosci poli-
tyki fiskalnej. W rezultacie, polityka fiskalna okazala sie
nadmiernie ekspansywna i przyczyniala si¢ do stymulo-
wania popytu wewnetrznego w stopniu zdecydowanie
silniejszym od przewidywanego na poczatku roku.
Zwigkszenie negatywnego zakresu oddzialywania sekto-

34 Z informacji Ministerstwa Finanséw o sytuagji finansowej jednostek samorzadu
terytorialnego po 3 kwartatach 1999 r.
35 Dane Ministerstwa Finansow.

Wynik sektora finansow publicznych i jego elementow (w % PKB)

Wyszczegolnienie

Wynik budzetu panstwa

Wynik funduszy celowych

Wynik Kas Chorych

Wynik jednostek samorzadu terytorialnego
Wynik sektora finanséw publicznych
Sktadka do Il filaru emerytalnego

Efekt dla oszczednosci krajowych

1998 1999
-2,4 -2,0
0,1 -1,
- -0,1
-0,3 -0,2
2,6 3,4
+0,4
-2,6 -3,0

Zr6dlo: obliczenia NBP na podstawie danych Ministerstwa Finanséw oraz Urzedu Nadzoru nad Funduszami Emerytalnymi.
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ra budzetowego w kreowaniu popytu krajowego, gtéw-
nie konsumpcyjnego, bylo jednym z czynnikéw wplywa-
jacych na wyrazne przyspieszenie inflacji w 1999 r.

Ponadto, wysoki poziom przychodéw z prywatyzacji,
pochodzacych w istotnej mierze z oszczednosci zagra-
nicznych, przyczynial sie w 1999 r. do poglebiania nie-
robwnowagi zewnetrznej, takze poprzez aprecjacje ztote-
go w okresach wzmozonego naplywu kapitalu zagra-
nicznego.

Nieréwnowaga zewnetrzna
a zagrozenia inflacyjne

Deficyt obrotéw biezacych odzwierciedla wykorzy-
stanie oszczednos$ci zagranicznych w gospodarce, co
z jednej strony uwarunkowane jest zapotrzebowaniem
na finansowanie zagraniczne nadwyzki krajowych inwe-
stycji nad oszczedno$ciami krajowymi, z drugiej za$ —
sklonno$cia podmiotéw zagranicznych do udzielania ta-
kiego finansowania. W polskiej gospodarce w ostatnich
latach spelnione sa oba te warunki, co sprawia, ze defi-
cyt ten poglebia sie.

W 1999 r. nastapil znaczny wzrost wykorzystania
oszczednosci zagranicznych w polskiej gospodarce w sto-
sunku do dwéch poprzednich lat. Ujemne saldo rachun-
ku obrotéw biezacych bylo wyzsze w stosunku do
1998 r. o okolo 4,8 mld USD (w latach 1998 i 1997 lu-
ka ta rosta odpowiednio o 2,5 USD mld i o 2,9 mld
USD). W warunkach wolniejszego wzrostu gospodat-
czego relacja deficytu w obrotach biezacych do PKB wy-
raznie pogorszyla sie, osiagajac poziom 7,6% wobec
4,3% w 1998 r.

Istotnym problemem jest, czy osiagniety poziom de-
ficytu w stosunku do PKB mozna uzna¢ jeszcze za bez-
pieczny dla gospodarki. Jak wykazaly do$wiadczenia
krajow dotknietych kryzysem finansowym, nie ma usta-
lonej sztywno i bezpiecznej granicy wykorzystywania
przez dang gospodarke oszczedno$ci zagranicznych. De-
cyduja tu przede wszystkim takie czynniki, jak: stadium
rozwoju gospodarczego i zwigzane z tym cechy struktu-
ralne, stan aktualnej koniunktury gospodarczej, kondy-
cja krajowego systemu bankowego, jak tez wiarygod-
no$¢ polityki makroekonomicznej panstwa. Waznym
wskaznikiem jest tu relacja rezerw oficjalnych do zadtu-
zenia krotkoterminowego. Powyzsze przestanki okresla-
ja takze warunki finansowania nierdwnowagi zewnetrz-
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nej gospodarki. W przypadku krajow dokonujacych
transformacji systemowe;j istotnym zrédlem finansowa-
nia sa wplywy z prywatyzacji przedsigbiorstw krajo-
wych.

Zrédta deficytu w obrotach biezacych Polski sa wyra-
zem luki miedzy potrzebami inwestycyjnymi gospodar-
ki transformujacej si¢ a mozliwo$ciami sfinansowania
tych potrzeb za pomocg oszczednosci krajowych. Pogle-
bianiu si¢ ujemnego salda w obrotach biezacych sprzyja
rosnaca nadwyzka w obrotach kapitalowych bilansu
platniczego w efekcie otwarcia dla Polski dostepu do
miedzynarodowych rynkéw kapitalowych, a takze ro-
sngcego w ostatnich latach udziatu kapitatu zagraniczne-
go w finansowaniu deficytu sektora budzetowego. Z jed-
nej strony umozliwilo to finansowanie poglebiajacej sie
luki miedzy krajowymi inwestycjami i oszczedno$ciami.
Z drugiej strony, rosnacy od 1995 r. naplyw kapitatu,
poprzez wplyw na aprecjacje kursu zlotego i presj¢ na
wzrost importu wplywal na poglebianie si¢ nieréwnowa-
gi zewnetrznej w polskiej gospodarce.

Analizy niektérych o$rodkéw badan ekonomicznych
wskazuja, ze deficyt w obrotach handlowych — najwaz-
niejszej pozycji rachunku biezacego bilansu platniczego
— ma w pewnej cze$ci charakter strukturalny?¢. Badania
wykazaly, ze polski eksport w coraz wigkszym stopniu
oparty jest na wywozie produktéw branz, ktérych rynki
tatwo sa dostgpne dla konkurencji i podatne na zmiany
koniunkturalne. Réwnoczesnie szybko wzrasta importo-
chtonnos$¢ polskiej gospodarki, a w naszym imporcie dy-
namicznie powigksza si¢ udzial débr pochodzacych
z rynkow, gdzie dostep nowych producentéw jest ogra-
niczony i odporno$¢ na zmiany koniunkturalne jest wy-
soka. Dostepne dane dotyczace wskaznikéw obrazuja-
cych udzial eksportu w produkcji sprzedanej przemystu,
jak tez penetracj¢ importowa’’ rynkéw wyrobéw prze-
mystowych w Polsce, wskazuja, ze w latach 1995-1998
pierwszy ze wskaznikow wzrdst jedynie z 22,3%
w 1995 r. do 23,4% w 1998 r., natomiast drugi powiek-
szyl sie odpowiednio z 26,2% do 34,6%. Na wzrost im-
portu oddzialywalo takze w ostatnich latach wyraznie

36 Zagraniczna polityka gospodarcza Polski 1998-1999. Instytut Koniunktur i Cen
Handlu Zagranicznego Warszawa 1999; Polski handel zagraniczny w latach 1998-
1999. Instytut Koniunktur i Cen Handlu Zagranicznego Warszawa 1999; Mieczy-
staw Nasitowski: Przyspieszony wzrost gospodarczy i jego zagrozenia w Polsce. ,Studia
i Prace”. Kolegium Zarzadzania i Finanséw SGH Warszawa 1999.

37 Whkaznik penetracji importowej przedstawia relacje import
produkcja-(eksport +import)
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Wykres 56

Indeksy wolumenu importu i kursu realnego (analogiczny kwartat poprzedniego roku = 1)

1995 1996 1997 1998 1999
Wolumen importu REER

Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP.

Wykres 57

Indeksy wolumenu eksportu i kursu realnego (analogiczny kwartal poprzedniego roku = 1)

1995 1996 1997 1998 1999
Wolumen eksportu REER (t-3)

Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP.

wolniejsze tempo wzrostu cen importowych w stosunku
do cen rynku krajowego.

Z analizy statystycznej wynika, ze import zdecydo-
wanie szybciej reaguje na zmiany kursu walutowego.

107
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Najsilniejsze i najbardziej istotne zaleznosci miedzy real-
nym efektywnym kursem walutowym a wolumenem
eksportu obserwowane sa po trzech kwartalach,
a w przypadku wolumenu importu nastepuje to w ra-
mach tego samego kwartatu (wykres 56 i 57). W okre-
sie lat dziewigédziesiatych stanowilo to istotny impuls
proimportowy — w warunkach do$¢ znacznej skali apre-
cjacji realnej zlotego przy postepujacej liberalizacji im-
portu.

Nieréwnowagi zewnetrznej nie da si¢ zatem zlikwi-
dowaé w perspektywie najblizszych lat przy kontynu-
owaniu zmian strukturalnych, przy nasilajacym si¢ na-
plywie kapitalu zagranicznego oraz rosngcych potrze-
bach konsumpcyjnych spoleczefistwa. Moga jednak po-
jawi¢ si¢ trudnosci sfinansowania deficytu, ktory osiag-
nal wysoki poziom, zwlaszcza po wyczerpaniu si¢ doply-
wu Srodkéw dewizowych z tytulu prywatyzacji.

Narastanie deficytu w obrotach biezacych postepo-
walo od 1996 r., mimo stopniowego wzrostu restrykcyj-
nosci polityki makroekonomicznej. Proces odwracania
tej tendencji, widoczny w ciagu pierwszych o§miu mie-
siecy 1998 r. zostal jednak przerwany przez zewnetrzny
szok popytowy, zwiazany z kryzysem finansowym
w Rosji i ostabieniem dynamiki popytu wewnetrznego
w Europie Zachodniej. Przyczynilo si¢ do tego réwniez
zmniejszenie restrykcyjnosci polityki makroekonomicz-
nej w 1999 r.

W znacznej cze$ci 1999 r. — w wyniku kontynuacji
efektéw kryzysu rosyjskiego — niekorzystne byly zew-
netrzne uwarunkowania popytowe wzrostu polskiego
eksportu. Wskaznik koniunktury zewnetrznej?® obnizyl
sie w 1999 r. do 1,60% wobec 1,87% w 1998. Wyraz-
nie stabsza byla dynamika wzrostu importu krajow stre-
fy euro; import wzrést przyktadowo w I kwartale 1999 r.
0 3,7% wobec 13,3% w I kwartale 1998 1.3 W Niem-
czech, najwigkszej gospodarce regionu, przyrost PKB
wyniost w 1999 r. 1,4%, wobec 2,2% w 1998 1.0
W okresie pierwszych trzech kwartaléw tempo wzrostu
popytu importowego bylo tu nizsze w stosunku do sytu-
acji w roku 1998; przyktadowo wskazniki wzrostu im-
portu w I i IT kwartale 1999 r. wyniosly odpowiednio

38 Obliczony na podstawie wskaznikéw wzrostu PKB w wyrazeniu realnym 17 naj-
wazniejszych odbiorcéw polskiego eksportu, wazonych ich udzialem w naszym wy-
wozie.

39 DIW, Wochenbericht 13/2000.

40 DIW, Wochenbericht 8/2000.
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Wplyw polityki pienieznej
na bilans obrotéw biezacych bilansu ptatniczego

Zmiany w polityce pienigznej moga oddziatywa¢ na bilans obrotéw biezacych poprzez efekt dochodowy oraz
efekt substytucyjny. W sytuacji wzrostu stop procentowych efekt dochodowy oznacza spadek wydatkéw krajowych
i dochodu, a zatem takze spadek importu i poprawe bilansu pfatniczego. Jednoczesnie wzrost stop procentowych po-
woduje zwigkszenie dysparytetu stép procentowych, co moze skutkowaé wyzszym naptywem kapitatu portfelowe-
go i aprecjacja waluty krajowej oraz przesunieciem popytu wewnetrznego w kierunku towaréw i ustug importowa-
nych, co stanowi istote efektu substytucyjnego. Ponadto, aprecjacja moze obniza¢ konkurencyjnos¢ krajowego eks-
portu.

Poniewaz oba efekty maja przeciwstawne kierunki oddziatywania, ostateczny — krétkookresowy — wptyw zwiek-
szenia stop procentowych na bilans obrotéw biezacych zalezy od tego, ktdry z nich jest silniejszy, co z kolei zalezy od
warunkéw rynkowych i specyfiki konkretnej gospodarki. Wzrost ryzyka zwigzanego z inwestycjami portfelowymi
w danym kraju moze neutralizowa¢ oddziatywanie efektu substytucyjnego. Wydaje sie, ze w wiekszosci matych
otwartych gospodarek o niskim stopniu monetyzacji, gdy marza ryzyka jest stabilna, silniejszy jest efekt substytucyijny.
W tej sytuacji podniesienie stop procentowych moze w krotkim okresie powodowac pogtebienie deficytu obrotow
biezacych. W dtugim okresie, w ktérym podaz pienigdza pozostaje neutralna, polityka pieniezna nie ma wptywu na
zadne kategorie realne, a wigc nie oddziatuje ona takze na bilans obrotéw biezacych.

Wysoki deficyt obrotéw biezacych w Polsce jest w duzym stopniu efektem dziatania czynnikéw strukturalnych,
niezaleznych od polityki pienieznej. Dziatania zmierzajace do jego ograniczenia powinny przede wszystkim zmierzac¢
do intensyfikacji reform strukturalnych skutkujacych poprawa konkurencyjnosci przedsigbiorstw. W sferze polityki
makroekonomicznej, w warunkach liberalizacji przeptywéw kapitatowych jedynie zaciesnienie polityki fiskalnej moze
by¢ skutecznym narzedziem ograniczenia deficytu obrotéw biezacych. Podstawowym zadaniem polityki pienieznej
jest ograniczanie inflacji. Obarczanie jej réwniez innymi zadaniami musi powodowac¢ konflikt celéw, nieuchronne ob-

nizenie jej skutecznosci i zmniejszanie wiarygodnosci banku centralnego.

3,2% 13,4% (w skali rocznej), podczas gdy w analogicz-
nym okresie roku 1998 ksztaltowaly si¢ na poziomie
9,2% i 10,6%. Na pogorszenie warunkow polskiego
eksportu do strefy euro w 1999 r. wplywalo takze znacz-
ne ostabienie wspdlnej waluty w stosunku do dolara
amerykanskiego. Deprecjacja euro obnizala jednoczesnie
koszty importu z tego regionu, co przyczynialo sie do
dynamizowania jego wolumenu. Efektem deprecjacji
euro na rynku §wiatowym bylo umocnienie si¢ ztotego
w stosunku do tej waluty; w kategoriach realnych apre-
¢jacja polskiej waluty do euro wyniosta w 1999 r. 2,9%
(liczac grudzien do grudnia, przy uwzglednieniu wskaz-
nika cen produkcji sprzedanej w dzialalnosci produkcyj-
nej).

W Rosji, pomimo wyraznego przyspieszenia wzrostu
produkcji przemystowej, utrzymywat sie staby popyt we-
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wnetrzny; wskaznik wzrostu realnego popytu krajowego
uksztattowal si¢ w 1999 r. na poziomie —6,8% wobec
-9,6% w 1998 r.41 W obliczu zaostrzenia protekcji ryn-
ku krajowego ograniczylo to znacznie zdolnosci impor-

41 Emerging Markets Economics Quarterly. March 2000, Goldman Sachs.

Wptyw kryzysu rosyjskiego
na obroty handlowe Polski

Rosyjski kryzys finansowy z sierpnia 1998 r. miat bardzo szerokie implikacje, tak dla Rosji, jak réwniez dla szero-
kiego otoczenia gospodarki tego kraju. W efekcie gtebokiej deprecjacji (okoto 4-krotnej) rubla wobec dolara, przy sil-
nym spadku dochodéw ludnosci, drastycznie obnizyt si¢ popyt importowy rynku rosyjskiego. W IV kwartale 1998 r.
(wobec analogicznego okresu 1997 r.) import Rosji byt nizszy o okoto 57%, realne dochody ludnosci o 30%, zas PKB
o 7,8%*. Z uwagi na nadal silne powiazania gospodarcze Rosji z gospodarkami bytego terytorium ZSRR** zjawiska
kryzysowe rozszerzyly si¢ na inne rynki wschodnie, w tym na wazne dla polskiego eksportu rynki krajéw przygranicz-
nych. Jak wskazuja dane OECD*** za lata 1997 i 1998 — sposréd trzech najwazniejszych gospodarek CEFTA polska
gospodarka byta relatywnie najsilniej powigzana z rynkiem rosyjskim, jako rynkiem zbytu.

Konsekwencje szoku popytowego ze strony rynku wschodniego wyjatkowo gteboko dotknety polski eksport. Za-
tamanie dotyczyto zaréwno obrotéw rejestrowanych, jak réwniez handlu przygranicznego i bazarowego.

Jak wskazujg dane statystyki celnej w 1999 r. warto$¢ eksportu w wyrazeniu dolarowym do krajéw bytego ZSRR
obnizyta sie¢ o ponad 34% wobec 1998 r.;; w tym do Rosji o prawie 56%. Giebokosé¢ spadku potwierdza fakt, ze
w okresie styczen-pazdziernik 1999 r. (w poréwnaniu z analogicznym okresem 1998 r.) wolumen eksportu w wymia-
nie z krajami Europy Srodkowej i Wschodniej zmniejszyt sie o 16,4%. Podczas gdy jeszcze w 1997 r. udziat rynku
panstw Wspolnoty Niepodlegtych Panstw (WNP) w polskim eksporcie wynosit okoto 16%, w tym Rosji 8,4%, to
w 1999 r. relacje te uksztattowaty sie nastepujaco: 9,3% i 2,6%.

Whptyw rosyjskiego kryzysu gospodarczego na polski eksport okazat sie silniejszy niz wynikatoby to z analizy spad-
kowych tendencji w catych rosyjskich zakupach za granica. | tak, podczas gdy import Rosji z krajow spoza Wspélnoty
Niepodlegtych Panstw (WNP) w | pétroczu 1999 r. zmniejszyt sie 0 45%, to przywéz z Polski obnizyt sie az o prawie
73%. Relatywnie wysoka wrazliwos¢ polskiej gospodarki na zjawiska kryzysowe w obszarze najwigkszych gospoda-
rek bytego ZSRR wynika miedzy innymi z wysokiej dywersyfikacji podmiotowej eksportu oraz poziomu konkurencyj-
nosci naszej oferty eksportowej****. Polski wywoz na rynki wschodnie jest zdominowany przez sektor matych i $red-
nich przedsigbiorstw (w 1997 r. realizowato eksport do Rosji 6.763 firmy, zas import 1.859). Podczas gdy caty eksport
na rynki krajow WNP zwiekszyt si¢ w 1997 r. (wobec 1996 r.) o 30%, to eksport sektora prywatnego do tych panstw
wzrdst w tym samym czasie prawie o 47%. Zatamanie obrotéw wynikato z nastepujacych powodoéw:

* dla wiekszosci firm matych rynek wschodni byt jedynym rynkiem zbytu, a relatywnie niska konkurencyjnos¢ ich

oferty nie pozwolita na efekty kompensujace na rynkach UE czy nawet na rynku panstw CEFTA;

* partnerami podmiotéw w handlu z rynkiem wschodnim byty w wiekszosci podobnej wielkosci przedsiebior-

stwa, one to wiasnie najdotkliwiej odczuty skutki kryzysu i wynikajacego z niego paralizu w rozliczeniach trans-
akeji handlowych;

¢ tak uksztaftowana struktura podmiotowa i bardzo duze rozdrobnienie asortymentowe polskiego eksportu na
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Wschéd stanowia — na przykfadzie Rosji — istotng bariere zwiekszania transakgji barterowych, z uwagi na mato
zréznicowang oferte eksportowa gospodarki rosyjskie;.

Waznym czynnikiem, ktéry przyczynit sie¢ do pogtebienia tendencji spadkowych w eksporcie na rynki wschodnie,
byto zaostrzanie restrykcji administracyjnych w handlu, tak ze strony partneréw (polityka antyimportowa), jak i przez
Polske (uszczelnianie granicy wschodniej). Na zatamanie eksportu polskich towaréw na rynek rosyjski wptyneta takze
konkurencja tanich towaréw azjatyckich oraz subsydiowanej zywnosci z krajow UE, a takze zywnosciowa pomoc hu-
manitarna z Unii i USA. Wedtug szacunkéw Komisji Europejskiej, wartos¢ eksportu zywnosci UE do Rosji wyniosta
w 1999 r. 5,5 mld euro, wobec 3,7 mld euro w 1998 r. Wzrost tego eksportu dotyczyt wszystkich kategorii zywno-
Sci.

W strukturze eksportu Polski do krajow WNP (stan dla 1997 r. — roku najwyzszej dynamiki obrotéw) dominowa-
ty nastepujace grupy towarowe: wyroby przemystu chemicznego (22,3%), artykuty rolno-spozywcze (19,4%), pro-
dukty mineralne (19,9%), przemyst elektromaszynowy (10,2%), przemyst meblarski i artykuty oswietleniowe (9,7%),
wyroby przemystu lekkiego (7,4%). W eksporcie do Rosji zdecydowanie najwiekszy udziat miaty artykuty zywnoscio-
we (42,7%), w tym gtéwnie przetworzone wyroby migsne, czekoladowe oraz owocowo-warzywne, wyroby prze-
mystu chemicznego (17%), przemystu elektromaszynowego (I 1,6%), meble i artykuty oswietleniowe (10,9%).

W efekcie kryzysu rosyjskiego obnizyt sie polski eksport w zakresie praktycznie wszystkich powyzszych sekcji, cho-
ciaz skala spadku byta zréznicowana w zaleznosci od grupy towarowej oraz poszczegdlnych rynkéw. | tak w 1998 r.
najgtebszy spadek eksportu na rynek rosyjski wystapit w zakresie nastepujacych branz: przetwory spozywcze —
0 40,5% (wobec 1997 r., w mIn USD), produkty przemystu chemicznego — o 36,6%, rézne wyroby gotowe (w tym
meble) — 0 35,5%. Rok 1999, szczegdlnie jego | potowa, pogtebit tendencje spadkowe w eksporcie wiekszosci powyz-
szych grup towarowych. Przyktadowo, w okresie pierwszych 9 miesiecy 1999 r. wolumen eksportu na rynek Europy
Srodkowo-Wschodniej***** obnizyt sie najbardziej w zakresie nastepujacych towaréw: wyroby cukiernicze — spadek
o 81% (w stosunku do analogicznego okresu 1998 r.), przetwory owocowe — odpowiednio o 60%, wyroby piekarni-
cze — 0 56%, przetwory migsne — o 57%, owoce mrozone — o 33%, wyroby kosmetyczne — o0 26%. W rezultacie,
w ciagu lat 1998 — 1999 nastapit dramatyczny wrecz spadek eksportu polskiej zywnosci przetworzonej na rynki krajow
WNP (w 1999 r. wobec 997 r. obnizenie o prawie 70%), zatamanie sprzedazy na rynkach wschodnich wyrobéw prze-
mystu meblowego (odpowiedni spadek w zakresie grupy: wyroby rézne o 57%), obnizenie wywozu produktéw prze-
mystu chemicznego (wazny udziat stanowity tu leki) o 44,6%. Relatywnie najmniejsze straty w eksporcie produktéw
pochodzenia roslinnego na rynek paristw bytego ZSRR (spadek jedynie o |,7% w okresie 1999 r. w stosunku do 1997 r.)
wynikat gtéwnie ze sztywnosci popytu na te kategorig zywnosci. Gleboki spadek polskiego eksportu na rynki wschod-
nie w zakresie gotowych produktéw zywnosciowych, jak tez wyrobéw przemystu chemicznego, przy braku efektéw
kompensujacych w wywozie do krajéw UE wptynat na obnizenie ogdlnych obrotéw w tych branzach; w okresie 1998-
1999 spadek eksportu ogétem w zakresie gotowych artykutéw spozywczych wyniost 40,4%, natomiast eksport pro-
duktéw przemystu chemicznego i przemystéw pokrewnych obnizyt sie o 20,5%.

Szacuje sie, ze w wyniku zatamania eksportu z samg tylko Rosja, deficyt obrotéw towarowych w ujeciu GUS
w 1998 r. byt wigkszy o okoto 560-760 mIn USD. W 1999 r. wptyw ten byt juz znacznie wigkszy i wyniést okoto |1.450-
1.960 min USD.

*Mity i uroki awgustskowo krizisa. ,Woprosy Ekonomiki” nr 10/1999.

## Przykladowo dla najwigkszych gospodarek WNP Ukrainy i Bialorusi Rosja jest gléwnym rynkiem zbytu i zaopatrzenia, udzial Rosji
w handlu zagranicznym tych krajow wynosit w 1997 r. od okolo 67% do 87%.

##% Monthly Statistics of Foreign Trade. OECD, November, 1999. Udziat Rosji w eksporcie Polski wynosit w latach 1997 i 1998 odpowiednio
8,4% 1 5,7%, natomiast w eksporcie Czech: 3,4% i 2,5%, a w eksporcie Wegier: 5,1% i 2,9%.

HHEE Span i perspektywy polsko-rosyjskiego handlu na tle sytuacji gospodarczej Rosji. IKC HZ, Warszawa, 1999; J. Rutkowski: Stan i perspektywy pol-
sko-rosyjskich stosunkiw gospodarczych na tle kryzysu gospodarczego w Rosji. Maszynopis powielany, marzec 1999 r.

sk Dane dotyczace wolumenu obrotéw w ramach struktury towarowej dostepne sa jedynie dla grupy Europa Srodkowo-Wschodnia.
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Wykres 58

towe rynku rosyjskiego. Do pogorszenia warunkéw wy-
miany z rynkiem wschodnim, co uwidocznito si¢ najbar-
dziej w redukcji wolumenu zakupéw w handlu niereje-
strowanym, przyczynila si¢ silna deprecjacja rubla wobec
walut obcych, w tym w stosunku do ztotego. Skala tej
deprecjacji wobec waluty polskiej w ujeciu nominalnym
wyniosta sredniorocznie w 1999 r. 63,6% (w poréwna-
niu z deprecjacja w wysokosci 22,8% w 1998 r.). Real-
nie rubel ostabil si¢ wobec zlotego w 1999 r. 0 52,3%
(wobec 20,5% w 1998 r); liczgc na podstawie zmian cen
produkgji sprzedanej przemystu.

Zmiany realnego kursu efektywnego zlotego wobec
najwazniejszych walut w polskim handlu zagranicznym
wskazuja natomiast na poprawe warunkéw konkuren-
cyjnoséci w polskiej gospodarce w 1999 r. W 1999 r. in-
deks realnego kursu efektywnego zlotego mierzony
zmianami cen produkcji sprzedanej w dzialalnosci pro-
dukcyjnej obnizyl sie o 2,0%, natomiast deflowany
zmianami cen towaréw i uslug konsumpcyjnych pozo-
stal na poziomie z roku poprzedniego, przy wzroscie
w roku poprzednim odpowiednio: o okoto 2,3% i 4,1%.
W ujeciu $redniorocznym realny kurs zlotego, uwzgled-

Realny efektywny kurs walutowy w okresie 1993-1999 (dane kwartalne; deflator: ceny eksportowe,
ceny produkcji sprzedanej w dzialalnosci produkcyjnej, ceny konsumpcyjne i jednostkowe koszty pracy

(styczers 1993 = 100))
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niajacy wskaznik cen produkcji sprzedanej w dziatalno-
$ci produkceyijnej ostabil si¢ 0 4,2%, przy deprecjacji mie-
rzonej wskaznikiem cen towaréw i ustug konsumpcyj-
nych o 3,2% (wykres 58). Indeks realnego efektywnego
kursu ztotego z uwzglednieniem rosyjskiego rubla wska-
zuje na nieco silniejsza deprecjacje kursu zlotego
w 1999 r. (ramka).

Zatamanie handlu ze Wschodem bylo waznym czyn-
nikiem powigkszenia si¢ deficytu w obrotach biezacych
bilansu platniczego. Wskazuje na to analiza ksztaltowa-
nia si¢ najwazniejszych pozycji tych obrotéw. Do rozsze-
rzenia si¢ luki na rachunku biezacym najbardziej, bo
w prawie 50%, przyczynilo si¢ drastyczne zredukowanie
(0 2.360 mln USD) nadwyzki niesklasyfikowanych obro-

Wptyw kursu rubla do ztotego
na ksztattowanie sie¢ wskaznikéw konkurencyjnosci

W indeksie realnego efektywnego kursu ztotego, obliczonego w NBP, uwzgledniano dotychczas tylko waluty naj-
wazniejszych partneréw handlowych sposréd krajéw Europy Zachodniej oraz USA. Z uwagi na wzrastajace do okre-
su wybuchu kryzysu w 1998 r. znaczenie Rosji w obrotach handlowych Polski oraz negatywne konsekwencje wysta-
pienia tego kryzysu dla eksportu naszego kraju, w indeksie nominalnego i realnego efektywnego kursu ztotego doko-
nano modyfikacji. Obok walut juz w nim uwzglednionych, wtaczono dodatkowo rosyjskiego rubla.

Rubel ulegt od 1994 r. dwukrotnie silnej dewaluacji. Mimo stosunkowo matej wagi w indeksach, wtaczenie go do
badania efektywnych kurséw ztotego spowodowato znaczne zmiany w ksztaftowaniu sie¢ mierzonej w ten sposéb po-
zycji konkurencyjnej gospodarki polskiej. W catym badanym okresie (w latach 1994 — 1999) we wskazniku nominal-
nego efektywnego kursu ztotego zauwazono relatywnie mniejsza skale deprecjacji ztotego niz w indeksie sktadajacym
sie tylko z walut krajéw zachodnich. Natomiast indeks kursu realnego z uwzglednieniem rubla, mierzony cenami pro-
dukgji, w zasadzie w catym badanym okresie ulega réwniez podobnym wahaniom, jak indeks z walutami zachodnimi,
jednak skala aprecjacji ztotego jest w jego przypadku wyraznie mniejsza (ilustuje to ponizszy wykres). Réznice wyni-
kaja z realnej aprecjacji rubla wobec walut obcych, a ich zwigkszanie si¢ w poszczegdlnych okresach jest rezultatem
relatywnie silnego umacniania si¢ rubla na rynku walutowym oraz okreséw przyspieszenia proceséw inflacyjnych
w Rosji. Najwieksze réznice w indeksach wystepuja w latach 1997 — 1998, do okresu wystapienia kryzysu w Rosji, kie-
dy to kurs rubla wzmacniat sie wobec zfotego i innych walut obcych, przy ciagle wysokim tempie wzrostu cen w tym
kraju. W wyniku zawirowan na rynku walutowym w Rosji, w sierpniu 1998 r., nastapita silna deprecjacja kursu rubla
i rownolegle rynkowego kursu zfotego. Jednak w efektywnych indeksach kursu ztotego z uwzglednieniem rubla, ich
gwattowne zmiany byty tagodzone przez ostabiong walute rosyjska. Bowiem deprecjacja rubla oznacza aprecjacje zto-
tego wobec tej waluty. Wobec tego ponad 50-procentowa deprecjacja rubla we wrzesniu 1998 r. w stosunku do po-
przedniego miesigca w indeksach kurséw ztotego wptynetfa na efektywna deprecjacje nominalng ztotego w tym okre-
sie w skali 2,6% oraz realng w wysokosci 2%. W indeksach uwzgledniajacych waluty zachodnie wielkosci te uksztaf-
towaly si¢ odpowiednio: 4,4% i 3,8%.
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W 1999 r., dzieki ustabilizowaniu sie rynku walutowego w Rosji, kurs rubla nie miat juz tak duzego, jak w roku

1998, znaczenia dla ksztattowania si¢ indekséw efektywnych ztotego. Jednak dzieki realnej aprecjacji rubla, analiza

zmian pozycji konkurencyjnej Polski wskazuje na wieksza o prawie | pkt proc. (liczac grudzien 1999 r. w stosunku do

grudnia 1998 r.) jej poprawe w poréwnaniu do indeksu tradycyjnego.

téw biezacych. Druga pozycja byly tu obroty ustugowe,
gdzie deficyt wzrést o 1.115 mln USD, w duzej czedci
z powodu utraty wplywéw z eksportu ustug transporto-
wych. Przeliczone na dolary USA obroty handlu rejestro-
wanego w ujeciu platniczym wykazaly istotne oslabienie,
tak po stronie eksportu, jak i importu. Wplywy z ekspor-
tu stanowily okolo 88 % wplywéw z 1998 r., a wyplaty
za import okolo 93 % wyplat z 1998 r. Saldo ptatnosci
towarowych wyniosto 14,4 mld USD, co w poréwnaniu
z 1998 r. daje pogorszenie o 726 mln USD.

Wykres 59 wskazuje, iz od polowy 1998 r. rozpoczat
si¢ trend spadkowy w obrotach handlowych®2. W przy-
padku eksportu obnizenie wplywoéw utrzymywalo sie,
a nawet utrwalilo w pierwszej polowie 1999 r.; tempo

42 Skfadnik trendu uzyskano eliminujac z danych pierwotnych skladnik sezonowy
i wahania przypadkowe.
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tego spadku z kwartalu na kwartal wynosilo 6 — 7%.
W III kwartale nastgpilo wyhamowanie tej negatywnej




NP

RAPORT O INFLACJI 1999

Wykres 61
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tendencji, a w IV kwartale nastgpil wzrost wplywow
i wyniést on 7,5%. Natomiast w imporcie tendencja
wzrostowa rozpoczela sie juz w III kwartale 1999 r.
W IV kwartale wzrost importu wyniést okoto 3%. Opi-
sane zjawiska przyczynily sie do dalszego poglebiania sie
deficytu w obrotach towarowych. Nalezy jednak zazna-
czy¢, iz deficyt wyliczony na bazie trendéw byl znacznie
mniejszy niz deficyt faktycznie odnotowany przez statys-
tyki NBP (wykres 60).

Istotnym czynnikiem — wplywajacym na obnizenie
dynamiki platnosci w wyrazeniu dolarowym w handlu
zagranicznym w 1999 r. — byta znaczna aprecjacja dola-
ra w stosunku do euro. Zaréwno w eksporcie, jak i w im-
porcie zmiany kurséw krzyzowych oddzialywaly w kie-
runku obnizenia dynamiki o ponad 3 pkt. proc.

Dane GUS o wolumenie obrotéw handlowych wyraz-
nie wskazuja na systematyczne wygasanie ujemne;j dyna-
miki zar6wno w eksporcie, jak i w imporcie w pierwszej
polowie 1999 r. Od sierpnia mozna juz zauwazy¢ wyraz-
ny wzrost wolumenu handlu zagranicznego, cho¢ w IV
kwartale proces ten przebiegal silniej po stronie importu
(wykres 61). Tym pozytywnym tendencjom w polskim
eksporcie towarzyszylo ozywienie popytu importowego
w strefie euro. W IV kwartale 1999 r. import tego regio-
nu wzrdst o prawie 8% (w skali rocznej), wobec wzrostu
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0 5,5% w analogicznym okresie 1998 r. Odpowiednie
wskazniki dla gospodarki niemieckiej ksztaltowaly sie
nastepujaco: 7,1% wobec 4,9%%. Jak wskazujg dane sta-
tystyki celnej w ujeciu warto$ciowym, polski eksport za-
réwno do panstw UE jako calosci, jak i do Niemiec wy-
kazal przyspieszenie w IV kwartale 1999 r., jednakze je-
go poziom byl nizszy niz uzyskany w IV kwartale 1998 r.

Jak wskazuja dane Eurostat, eksport Polski do krajow
UE wzrdst w 1999 r. 0 8% (w wyrazeniu warto$ciowym,
w euro). Dynamika ta byla jednakze wyraznie nizsza
w stosunku do eksportu Wegier (odpowiednio 18%)
i Czech (15%). Relatywnie wigc stabsza reakcja polskie-
go eksportu na poprawe koniunktury w strefie euro
w drugiej polowie roku 1999 wynikata w duzej czesci ze
stabosci strukturalnych polskiej oferty.

Dane GUS za pierwsze trzy kwartaly 1999 r.44 wska-
zuja na stosunkowo niewielki wplyw importu ropy naf-
towej na pogorszenie salda obrotéw towarowych.
W okresie styczeni — wrzesiei wolumen importu ropy
naftowej wzrést 0 0,8% (w poréwnaniu z analogicznym
okresem 1998 r.), obnizyl si¢ natomiast wolumen impor-
tu zaréwno olejéw ropy naftowej, benzyny, nafty
o 2,2%, jak i pozostalych produktéw naftowych
0 12,4%. W przypadku wszystkich trzech pozycji zano-
towano wzrosty cen dolarowych. Przecigtna cena ropy
naftowej wzrosla o 11%, oleje ropy naftowej, benzyna,
nafta zdrozaly o 6,4%, a pozostale produkty naftowe
0 17,1%. Laczny efekt zmian spowodowal, ze import ro-
py naftowej i jej produktéw za okres pierwszych 9 mie-
siecy 1999 r. powiekszyt deficyt obrotéw towarowych (w
ujeciu GUS), relatywnie do analogicznego okresu
1998 r., 0 130 mln USD.

Istotnym czynnikiem oceny, czy deficyt w obrotach
biezacych mozna uzna¢ za bezpieczny z punktu widzenia
stabilnosci krajowego sytemu finansowego, jest sposob
jego finansowania. W polskiej gospodarce utrzymuje si¢
w ostatnich latach na wysokim poziomie udzial bezpo-
srednich inwestycji zagranicznych w finansowaniu defi-
cytu na rachunku biezgcym bilansu platniczego. Zwigza-
ne to jest w gléwnej mierze z rosnacg rola zagranicznych
przychoddéw z prywatyzacji w finansowaniu deficytu sek-
tora budzetowego. Zjawisko to znieksztalca istotnie oce-
ne zagrozenia kryzysem walutowym, dokonywang przez

4 DIW, Wochenbericht 8/2000 i 13/2000.
4“4 Dane GUS za caly rok 1999 dostepne beda w koficu maja 2000 r.
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Wykres 62

Finansowanie 12-miesigcznego deficytu obrotow biezqcych zagranicznymi inwestycjami

bezposrednimi w latach 1998-1999
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Zrédlo: dane NBP.

1998 1999

inwestor6w zagranicznych, i przyczynia sie do naplywu
kapitatu portfelowego pomimo wysokiego i powigksza-
jacego sie deficytu obrotéw biezacych. Z uwagi na przej-
sciowe substytuowanie przyrostu zadluzenia zagranicz-
nego gospodarki zmniejszeniem stanu zbywalnych (za
granica) aktywow skarbu panstwa zanizana jest w okre-
sie trwania prywatyzacji relacja zadluzenia do poziomu
rezerw walutowych. Jednocze$nie naplyw kapitalu za-
granicznego zwiazany z intensyfikacjg procesu prywaty-
zacji podwyzsza okresowo wskaznik pokrycia ujemnego
salda w obrotach biezacych naplywem bezposrednich in-
westycji zagranicznych.

W 1999 r., w warunkach znacznego wzrostu deficy-
tu w obrotach biezacych, wyraznie obnizyl si¢ stopien
jego pokrycia naplywem kapitalu z tytulu inwestycji
bezposrednich z okolo 75% w 1998 r. do 58% w 1999 r.
(wykres 62).

Pogorszylo sie rowniez pokrycie ujemnego salda ra-
chunku biezacego najbardziej stabilnym skladnikiem
kapitatu zagranicznego, a mianowicie wniesieniem kapi-
talu —z 51% w 1998 r. do 37% w 1999 r. Wobec fak-
tu, ze znaczng cze$¢ naplywu zagranicznego kapitatu
w formie inwestycji bezposrednich stanowia wplywy
z tytulu prywatyzacji, a to zrédlo finansowania wydat-
kéw krajowych stopniowo si¢ wyczerpie, oszacowano
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Wykres 63

Struktura salda zagranicznych inwestycji bezposrednich
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Whplywy z tytutu inwestyciji pozaprywatyzacyjnych
Kredyty otrzymane od zagranicznych inwestorow

Whptywy prywatyzacyjne

Zrédlo: obliczenia whasne na podstawie danych NBP i MSP

skale i dynamike wzrostu inwestycji pozaprywatyzacyj-
nych w oparciu o dane platnicze®.

W okresie 1996 — 1998 warto$¢ pozaprywatyzacyj-
nych inwestycji bezposrednich ksztaltowala si¢ na po-
dobnym poziomie (wykres 63). Zaréwno w 1998 r., jak
iw 1999 r. ponad 60% wplywéw netto z tego tytutu
miato miejsce w II polowie roku. W 1999 r. napltyw net-
to kapitalu zagranicznego w postaci inwestycji pozapry-
watyzacyjnych wyniost okolo 1.500 mln USD, nato-
miast wplywy prywatyzacyjne wyniosly okoto 2.800
mln USD. W stosunku do roku 1998 naplyw netto in-
westycji pozaprywatyzacyjnych powaznie zmalal, bo az
0 30%, natomiast wplywy z tytutu prywatyzacji w 1999 r.
zwiekszyly sie o ponad 100%.

W zwiazku z powyzszym pokrycie deficytu obrotéw
biezacych naplywem kapitalu z tytulu inwestycji poza-
prywatyzacyjnych (z wylgczeniem kredytéw od inwesto-

4 0Od naplywu kapitalu zagranicznego w formie inwestycji bezposrednich odjeto
wplywy uzyskane z tytulu transakeji prywatyzacyjnych oraz kredyty otrzymane od
zagranicznych inwestoréw bezposrednich. Wielkosci wplywow prywatyzacyjnych
zostaly oszacowane na podstawie danych uzyskanych w Ministerstwie Skarbu Pan-
stwa odnosnie sprzedazy przedsigbiorstw, z ktorych wplywy wyniosly co najmniej 20
mln USD.
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Tablica 11

réw zagranicznych) obnizylo si¢ w 1999 r. istotnie i wy-
niosto okolo 13%, wobec okolo 31% w 1998 r.

Finansowanie deficytu obrotow bieigcych kapitalem zagraniczmym w postaci inwestycji
bezposrednich oraz inwestycji pozaprywatyzacyjnych.

Wyszczegélnienie
Zagraniczne inwestycje bezposrednie

Inwestycje pozaprywatyzacyjne

Zrédlo: Dane NBP i MSP

1997 r. 1998 r. 1999 r.
71,6% 74,8% 58,0%
26,1% 31L1% 12,8%

Podsumowujac, nalezy stwierdzi¢, ze uksztaltowanie
si¢ deficytu w obrotach biezacych na poziomie 7,6%
PKB nie podwazylo stabilno$ci krajowego systemu fi-
nansowego w 1999 r. Jednakze dalsze poglebianie sie
nierownowagi zewnetrznej, szczeg6lnie w obliczu przed-
stawionych powyzej wyliczen, zwigksza istotnie wrazli-
wos¢ Polski na nagly odplyw kapitaléw i destabilizacje
rynku walutowego, co moze uniemozliwi¢ realizacje
sredniookresowego celu inflacyjnego. Wobec malej sku-
tecznosci polityki pienig¢znej w zakresie poprawy réwno-
wagi w obrotach biezacych bilansu platniczego, zadanie
to nalezy w gléwnej mierze do polityki fiskalnej, docho-
dowej i strukturalne;j.

Zagregowana podaz

Ograniczenie popytu zagranicznego spowodowalo,
zwlaszcza w I polowie 1999 r., spadek dynamiki wzrostu
gospodarczego. Tempo wzrostu gospodarczego bylo niz-
sze niz w 1998 r., jednak w odréznieniu od tego roku,
w ktérym obserwowano stopniowe oslabienie wzrostu,
od II kwartalu 1999 r. notowano poprawe dynamiki. By-
to to efektem wynikéw uzyskanych w przemysle, zwlasz-
cza w II potroczu. Wzrost wartosci dodanej w przemysle
byt wyzszy niz w roku poprzednim (4,7% wobec 4,3%).
Znacznie obnizyla si¢ dynamika wartosci dodanej w bu-
downictwie (z 9,1% do 3,8%), a niewiele tylko mniejsze
byto tempo wzrostu w sekcjach ustug rynkowych (4,6%
wobec 4,8%). Obnizyla si¢ wysoka w 1998 r. dynamika
wzrostu warto$ci dodanej w rolnictwie.

Po spadku w IV kwartale 1998 r. i w pierwszych mie-
sigcach 1999 r., od marca notowano wzrost produkcji
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sprzedanej przemystu. W rezultacie po spadku w I kwar-
tale, w poréwnaniu z analogicznym okresem 1998 r.,
o 3,1%, w Il kwartale produkcja sprzedana przedsie-
biorstw zatrudniajacych wiecej niz 5 0séb wzrosta 0 1,2%,
w III kwartale 0 7,4%, w IV kwartale 0 11,7%, a w calym
1999 r. 0 4,4%. Wydajnos¢ pracy mierzona produkcja
sprzedana na jednego zatrudnionego (w warunkach spad-
ku 0 4,4% przeci¢tnego zatrudnienia) wzrosta o okoto 9%.

Wolniejszy niz w 1998 r. byt wzrost sprzedazy prze-
myshu przetwoérczego, szybszy — przedsigbiorstw zaopa-
trywania w energie, gaz i wode. Zmniejszyla si¢ skala
spadku produkcji gérnictwa i kopalnictwa. W przemy-
Sle przetwérczym, podobnie jak w 1998 r., najwyzsze
tempo wzrostu zanotowaly przedsi¢biorstwa wytwarza-
jace glownie dobra inwestycyjne (o okolo 7% wobec
okolo 8%). Wyzsza byla dynamika produkcji przemy-
stow wytwarzajacych dobra zaopatrzeniowe (wzrost
o okolo 6% wobec okolo 4%), nizsza — dobra konsump-
cyjne (wzrost o okolo 4% wobec okoto 8%).

Poziom produkcji sprzedanej dzialéw i grup uznawa-
nych za nosniki postepu technicznego byl o 12,2% wyz-
szy niz w 1998 r. Wysoka dynamike sprzedazy odnoto-
wano w produkcji pozostalego sprzetu elektrycznego,
pojazdéw mechanicznych, maszyn biurowych i kompu-
teréw, sprzetu o§wietleniowego. Zmniejszyta sie produk-
¢ja $rodkéw farmaceutycznych. Z innych dzialéw, po-
dobnie jak w poprzednim roku, najwyzsza dynamike
uzyskaly przemysly: wydawniczy i poligraficzny, wyro-
béw z tworzyw sztucznych, drewna i wyrobéw z drew-
na. W dzialach o najwyzszej dynamice produkcji noto-
wano rowniez najwyzszy wzrost wydajnosci pracy.

W przedsi¢biorstwach budowlanych zatrudniajacych
wiecej niz 5 oséb produkcja byla o 3,2% wicksza niz
przed rokiem (w 1998 r. o 11,6%). Wolniejszy wzrost
produkcji wynikal ze znacznie nizszego niz w poprzed-
nim roku wzrostu robdt inwestycyjno—modernizacyj-
nych (0 3,1% wobec 14,2%), mniejsze bylo obnizenie
dynamiki rob6t remontowo-konserwacyjnych (z 6,0%
do 3,5%). W I kwartale 1999 r. produkcja budownictwa
byla mniejsza niz przed rokiem, w nastepnych kwarta-
tach przekraczala poziom uzyskany w 1998 r.

Na wzrost warto$ci dodanej w sekcjach ustug rynko-
wych ztozyly sie:

* wzrost marzy handlowej ze znacznie wyzszych niz

przed rokiem obrotow przedsigbiorstw handlu de-
talicznego i hurtowego;
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* niewielki wzrost sprzedazy w transporcie przy
mniejszych przewozach;

* wzrost (0 25%) sprzedazy ustug tacznosci; wysoki
byl zwlaszcza wzrost sprzedazy ustug telekomuni-
kacyjnych;

* dalsze rozszerzenie dzialalno$ci bankéw i instytucji
ubezpieczeniowych oraz przedsiebiorstw $wiadcza-
cych ustugi dla przedsiebiorstw i dzialajacych
w dziale obstugi nieruchomosci.

Wedlug wstepnych szacunkéw, globalna produkcja
rolnicza obnizyla si¢ 0 5,6%, czyli do poziomu z lat 1995
— 1997. Produkcja ro$linna byta nizsza o 8,4% niz
w 1998 r., a produkcja zwierzeca 0 2,1%. Wobec dalsze-
go wzrostu udzialu zuzycia produktéw pochodzacych
z wlasnych gospodarstw, glebszy niz produkcji globalnej
byl spadek produkcji koficowej. Utrzymata si¢ obserwo-
wana od 1995 r. tendencja wzrostu udziatu produkji to-
warowej w produkcji koficowej. Nastapil wyrazny spa-
dek stanu zapaséw i zmniejszenie stada zwierzat.

Na spadek globalnej produkcji roslinnej wplynely
nizsze niz w poprzednim roku zbiory zbé6z (0 5,7%) oraz
wyjatkowo zle zbiory ziemniakow (mniejsze 0 23,2% niz
w 1998 r. 1 0 24,6% od $rednich z lat 1993 — 1997) i bu-
rakow cukrowych (mniejsze odpowiednio o 15,7%
i 0 14%). Zmniejszyly sie odgrywajace duza role w za-
opatrzeniu rynku krajowego i ksztaltowaniu cen zywno-
$ci zbiory warzyw gruntowych (o 11,3%) i owocéw (o

6,4%).

Tendencje w zakresie kosztow i ich
wptywu na ceny

W 1999 r. w sektorze przedsigbiorstw utrzymywata
sie wysoka kosztochtonnos$¢ produkcji. Powodowata ona
stata skfonnos¢ przedsiebiorstw do podnoszenia cen pro-
dukgeji sprzedanej w celu ochrony rentownosci. Kazda
sprzyjajaca sytuacja rynkowa wywolywata reakcje w po-
staci podwyzek cen produkeji sprzedanej, ktore w efek-
cie wplywaly na wzrost wskaznika cen towaréw i ushug
konsumpcyjnych. W szczegélnosci w III kwartale
1999 r., w ktérym nastapilo przyspieszenie wzrostu go-
spodarczego i ozywienie koniunktury w przemysle,
m.in. w zwigzku z utrzymujacym sie na wyzszym pozio-
mie niz w poprzednich kwartalach popytem krajowym,
zaistnialy dogodne warunki umozliwiajace przedsigbior-
stwom przenoszenie na konsumentéw wzrostu kosztow
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produkcji. Mozna zatem sadzié, Zze rosnace z przyczyn
kosztowych ceny produkcji sprzedanej — przede wszyst-
kim w wyniku oddzialywania szokéw podazowych
szczegOlnie widocznych na rynku paliw — przyczynily sie
do zanotowanego w II pétroczu 1999 r. przyspieszenia
wzrostu wskaznika cen towaréw i ustlug konsumpcyj-
nych.

W sytuacji gospodarczej sektora przedsiebiorstw4®
w I kwartale 1999 r. wystapita kontynuacja negatyw-
nych tendencji z 1998 r. Wyniki finansowe przedsie-
biorstw w I kwartale 1999 r. byly niekorzystne (ujemny
wynik finansowy netto), co dotyczylo zar6wno obydwu
sektoréw wlasnosci, jak i prawie wszystkich sekcji go-
spodarki. Wyniki finansowe sektora przedsigbiorstw
przemyslowych w II kwartale 1999 r. byly zdecydowa-
nie lepsze, co spowodowalo poprawe wskaznikéw efek-
tywno$ciowych. W III kwartale 1999 r. nastapilo po-
nowne pogorszenie sytuacji ekonomiczno-finansowej
ogdbtu przedsigbiorstw. Wynik finansowy netto utrzymal
si¢. wprawdzie w III kwartale na poziomie dodatnim,
jednakze stanowil on zaledwie 9,6% wyniku finansowe-
go netto zanotowanego w II kwartale. W IV kwartale
1999 r. powtdrzyla si¢ sytuacja z I kwartalu tego roku —
wynik finansowy netto ogétu przedsiebiorstw byl ujem-
ny. Sektor przedsiebiorstw w tym okresie ponidst straty
wigksze 0 18,4% niz w I kwartale. Jednakze w skali ca-
tego 1999 r. bilans sektora przedsiebiorstw zamknal sie
dodatnim wynikiem finansowym netto, osiagnietym
gléwnie dzigki wynikom w II kwartale. Trzeba sobie jed-
nak zdawaé sprawe, ze wyniki finansowe przedsie-
biorstw mierzone zyskiem netto byly w okresie styczen-
-grudzien 1999 r. ponad 10-krotnie mniejsze niz w ana-
logicznym okresie 1998 r.

Koszty stanowily w 1999 r. element wyznaczajgcy
rentowno$¢ sektora przedsiebiorstw. Wskaznik poziomu
kosztéw uzyskania przychodéw z caloksztattu dziatalno-
$ci osiggnal w okresie I-XII 1999 r. poziom 98,8%
(w 1998 r. wynosil — 98,1%)%7. Wazrést on wyraznie

46 Dane zawarte w niniejszym punkcie dotyczg podmiotéw gospodarczych prowa-
dzacych ksiggi rachunkowe i przekazujacych co kwartal sprawozdania finansowe do
GUS na formularzach F-01. Sa to podmioty, w ktérych liczba pracujacych przekra-
cza 50 0s6b — w sekji gornictwo i kopalnictwo oraz w sekgji dziatalnos¢ produkeyj-
na — a 20 os6b w pozostalych sekcjach. Dane nie ujmujg wynikéw przedsigbiorstw
rolnictwa, lowiectwa, lesnictwa, ryboléwstwa i rybactwa, a takze bankéw, instytucji
ubezpieczeniowych i szkét wyzszych. W koricu grudnia 1999 r. takich podmiotéw
bylo 27.194. W stosunku do grudnia 1998 r. ich liczba byla wi¢ksza 0 1,5%.

47 Dalsze rozwazania dotycza wielkosci ujetych narastajaco. Dynamike analizuje si¢
w odniesieniu do analogicznego okresu poprzedniego roku.
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Wykres 64

Dynamika przychodow i kosztow w przedsigbiorstwach przemystu oraz dynamika cen produkcyi
sprzedanej przemystu w latach 1996-1999 (analogiczny okres poprzedniego roku = 100)
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Zrédlo: na podstawie danych z ,Biuletynéw Statystycznych” z lat 1996-2000 GUS, Warszawa;
jednostkowych danych GUS; agregacja i obliczenia NBP.

w wiekszosci sekcji i dzialéw, a w niektérych z nich prze-
kroczyl graniczny poziom 100% (szczegélnie wysoki byt
w sekcji gornictwo i kopalnictwo — 110,9% oraz dzia-
tach: transport ladowy; transport rurociaggowy -—
110,2% i produkcja metali — 108,4%). Problem kosz-
téow w dzialalnosci gospodarczej przedsigbiorstw za-
ostrzyl sie szczegblnie w drugiej polowie roku, co znala-
zfo wyraz zar6wno w dynamice wzrostu kosztéw, jak
i we wskazniku poziomu kosztéw uzyskania przycho-
déw. Poprawa wskaznika kosztow, jaka wystgpita w 11
kwartale 1999 r., byla zatem krétkotrwala i stanowita —
jak sie okazalo — wylacznie wynik wzrostu cen produkcji
sprzedane;j.

W przemysle, w ktoérym powstaje okolo 66% przy-
chodéw ze sprzedazy produktéw, dynamika kosztow
wlasnych produkeji juz od dluzszego czasu wyprzedza
dynamike przychodéw uzyskiwanych ze sprzedazy pro-
dukcji. Odwrécenie tej relacji mialo miejsce okresowo
tylko w I pétroczu 1999 r., na co wyraznie wplynelo wy-
stapienie tendencji wzrostowej cen produkcji sprzedanej
przemystu (wykres 64). Znalazlo to odbicie takze w in-
cydentalnym obnizeniu wskaznika poziomu kosztéw
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Wykres 65

Dynamika cen produkcji sprzedanej przemystu i jego trzech sekcji w latach 1996-1999
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Zrédlo: Zeszyty nr 1,4, 7 i 10 miesiecznej informacji o zmianach cen w gospodarce narodowej w latach 1996-
1999, .Informacje i Opracowania Statystyczne” GUS. Warszawa oraz ,Biuletyn Statystyczny” nr 1 GUS,

Warszawa 2000.

uzyskania przychodéw ze sprzedazy produktéw?s, jaki
zanotowano w przemysle w okresie I-VI 1999 r. (do
95,7%), w poréwnaniu z okresem I-XII 1998 r.
(97,7%). Wskaznik ten dla okresu I-XII 1999 r. uksztal-
towal si¢ jednak na wysokim poziomie 97,8%. Wskaz-
nik poziomu kosztéw uzyskania przychodéw ze sprzeda-
zy produktéw w wigkszosci dzialéw przemystu utrzymal
si¢ ponizej granicznej wielkosci 100%.

Tendencja wzrostu cen produkcji sprzedanej przemy-
shu, ktéra pojawita si¢ w II kwartale 1999 r., utrzymala
sie takze w III i IV kwartale1999 r. (wykres 65). Doty-
czy to zarbwno calego przemysthu, jak i jego trzech sek-
¢ji. Jest to nowa sytuacja i stanowi odwrocenie tendencji
po okresie (od poczatku 1996 r.), w ktérym dynamika
wzrostu cen produkcji sprzedanej systematycznie
zmniejszala si¢. Co wigcej, w okresie trzech pierwszych

48 Analizowane wskazniki dotycza nie caloksztaltu dzialalno$ci gospodarczej przed-
siebiorstw, lecz najwazniejszego — zwlaszcza dla przedsiebiorstw przemystowych —
segmentu tej dzialalnosci, czyli sprzedazy produktéw. Obydwa rodzaje wskaznikéw
osiagaja w tych samych okresach rézne wielko$ci, przy czym w przemysle z reguly
wskazniki poziomu kosztéw uzyskania przychodéw z caloksztaltu dzialalnosci sa
znacznie gorsze niz takie wskazniki uzyskania przychodéw ze sprzedazy produktéw.
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Tablica 12

Dynamika przychodow ze sprzedazy produktow i ich kosztow wilasnych w przedsigbiorstwach sekcyi
dzialalnos¢ produkcyina w latach 1995-1999 (analogiczny okres poprzedniego roku = 100)

Wyszczegélnienie

Przychody ze sprzedazy produktéw
Koszt wiasny sprzedanych produktow

Réznica dynamik (P - K) w pkt. proc.
Przychody ze sprzedazy produktéw
Koszt wtasny sprzedanych produktow

Réznica dynamik (P - K) w pkt. proc.

Zrédlo: Dane jednostkowe GUS; agregacja i obliczenia NBP

122,9
127,0
-4,06

123,0
123,2
-0,19

1-VI I-IX 1-XI11 I-111 I1-vI I-IX 1-X11
1996 1997
123,6 123,5 123,3 120,2 122,1 122,7 122,6
126,9 126,8 126,0 120,8 122,4 122,6 123,1
-3,30 -3,30 -2,67 -0,56 -0,23 0,11 -0,50
1998 1999
19,1 115,9 12,2 98,9 103,2 103,3 108, |
120,3 17,5 114,0 101,7 102,8 104,9 109,1
-1,23 -1,53 -1,79 -2,88 0,36 -1,61 -1,07

kwartalow 1999 r. zaréwno w przemysle, jak i w dzialal-
nosci produkcyjnej oraz gérnictwie i kopalnictwie dyna-
mika cen produkcji sprzedanej byta wyzsza niz dynami-
ka przychodéw ze sprzedazy produktéw, co wskazywalo
na trudnosci ze zbytem produkowanych wyrob6w.

W okresie I-XII 1999 r. szczegblnie silnie zaznaczyla
si¢ ujemna réznica miedzy dynamika przychodéw i kosz-
téw w sekqji dziatalnos¢ produkceyjna. Zaréwno przycho-
dy ze sprzedazy produktéw tej sekeji, jak i koszty ich
wytworzenia stanowig okolo. 82% przychodéw i kosz-
téw calego przemyshu (tablica 12). W dziatach tej sekcji
nalezy wiec gltéwnie szukaé zrodel nadmiernych kosz-
tow.

Sposréd dzialéw przemystu, ktorych produkcja naby-
wana jest w duzej mierze przez gospodarstwa domowe,
w trzech nastapil szczegélnie silny wzrost cen produkeji
w okresie I-XII 1999 r. w stosunku do analogicznego
okresu roku poprzedniego (wigkszy niz cen produkcji
sprzedanej przemystu), a réwnoczesnie ich udzial w pro-
dukgji sprzedanej przemystu byt znaczny (tablica 13). Sa
to dzialy: produkcja odziezy oraz futrzarstwo, produkcja
koksu, przetworéw ropy naftowej i pochodnych, a takze
zaopatrywanie w energie elektryczna, gaz, pare wodng
i goraca wode. Dynamika cen produkcji sprzedanej arty-
kuléw spozywczych w 1999 r. byla jedna z nizszych
(102,9% w okresie I-XII 1999 r. w stosunku do analo-
gicznego okresu poprzedniego roku), zwlaszcza wérdd
dzialéw majacych szczegélny wplyw na CPI. Dzial ten
mial jednak najwigkszy udzial produkcji w produkeji
sprzedanej przemystu (20,3% w okresie I-XII 1999 r.).
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Tablica 13
Ksztaltowanie si¢ cen produkcji sprzedanej i jej kosztow w wybranych dzialach przemystu

w latach 1998 -1999

w % i pkt. proc.

Dynamika Udziat w 1-XI11 1999
cen produkgji produkgji
sprzedanej sprzedanej wskaznik réznica  wskaznik
Wyszczegélnienie 1-XII I-XIl  przemystu poziomu dynamik odchylenia**
1998 1999  (I-XII 1999) kosztow P-K*
analogiczny dla produktéw pkt. proc.

okres poprzedniego

roku = 100,0
Przemyst 107,3 105,7 100,00 97,7) T 97,8 -0,16 0,7
Produkcja artykutow
spozywczych i napojow 106,3 102,9 20,3 (97,5) T 99,3 -1,90 1,3
Produkcja wyrobéw tytoniowych 118,3 11,4 1,0 90,9) T 91,9 -1,26 74
Produkcja odziezy oraz futrzarstwo 109,4 106, | 2,1 (98,7) 0 99,7 -1,03 1,0
Obrobka skéry i produkcja
wyrobéw ze skory 108,3 106,3 0,7 (101,0) T 101,2 -0,18 2,1
Dziatalno$¢ wydawnicza
i poligraficzna 106,8 104,6 3,1 ©@1,9) ¥ 91,1 1,10 3,6
Produkcja koksu, przetworow
ropy naftowej i pochodnych 105,3 124,5 39 (94,3) 0 96,4 -2,70 16,3
Produkcja wyrobéw z metali
(bez maszyn i urzadzen) 105,8 103,7 41 (96,0) ¥ 95,5 0,61 -1,5
Produkcja sprzetu i aparatury radiowej,
telewizyjnej i komunikacyjnej 105,6 106,4 1,9 93,1) ¥ 92,7 0,45 0,2
Produkcja mebli; pozostata
dziatalno$¢ produkcyjna 107,3 104,8 34 (96,2) { 95,6 0,69 -0,8
Zaopatrywanie w energie elektryczna, gaz,
pare wodng i goraca wode 109,9 109,6 89 (96,4) | 954 1,30 -1,9
Pobér, oczyszczanie i rozprowadzanie wody 110,7 110,9 1,0 (98,2) J 97,5 0,81 -1,2

*#Roznica dynamiki przychodéw ze sprzedazy produktéw i dynamiki kosztéw tychze produktow.

##Wiskaznik odchylenia stanowi réznice miedzy deflatorem kosztéw danego dzialu, a wskaznikiem dynamiki cen produkcji sprzedanej tego dziatu.
Wielko$¢ dodatnia wskaznika odchylenia wskazuje na wystepowanie nacisku kosztéw na ceny. Deflator za$ jest wskaznikiem wzrostu cen
poszczeg6lnych grup kosztéw obliczonym przy uzyciu dynamiki wolumenu produkgji sprzedanej (analogiczny okres roku poprzedniego = 100).
Uwaga: Wielkosci w nawiasach dotycza okresu I -XII 1998 r. i stuzg ilustracji kierunku zmian wartosci wskaznika poziomu kosztéw uzyskania
przychodéw ze sprzedazy produktéw.

Zrédlo: ,Biuletyny Statystyczne” z lat 1998 - 2000. GUS, Warszawa oraz dane jednostkowe GUS; agregacja i obliczenia NBP

Produkcja sprzedana czterech wyréznionych dzialéw sta-
nowita na koniec grudnia 1999 r. lacznie 35,2% produk-
cji sprzedanej przemystu.

Wplyw kosztow na ksztaltowanie si¢ cen w okresie I-
XII 1999 r. stwierdzono w wigkszosci wyréznionych
dzialéw. Szczegélnie silny wplyw kosztow wystapit
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w dziale produkcji koksu, przetworéw ropy naftowej
i pochodnych. W okresie tym wystapil bardzo wysoki
wzrost kosztéw wlasnych sprzedanych produktéw tego
dziatu (0 24,7%), co przy spadku wolumenu produkcji
sprzedanej o 5,4%%, spowodowalo uksztaltowanie sie
deflatora kosztéw znacznie powyzej wskaznika cen pro-
dukgji sprzedanej tego dzialu. Taka sytuacja $wiadczy
o wystepowaniu nacisku kosztéw na ceny. Poza koszta-
mi energii (ktore obnizyly si¢) wszystkie elementy kosz-
tow wzrosly w tym dziale bardzo dynamicznie (najmniej
pelne koszty pracy — o okolo 11% w stosunku do po-
przedniego roku). W okresie I-XII 1999 r. szczegélnie
silny wplyw na ceny w analizowanym dziale miaty kosz-
ty zuzycia materialéw i energii, ustug obcych oraz po-
datki i oplaty (zwlaszcza podatek akcyzowy). Koszty
amortyzacji rowniez oddzialywaly na ceny, lecz w zdecy-
dowanie mniejszym stopniu niz wymienione wczesniej
grupy kosztow. Wplyw kosztow materialowych zwigza-
nych z wsadem surowcowym do produkcji tego dziatu
nasilil si¢ dopiero w IV kwartale 1999 r. A zatem tluma-
czenie podwyzek cen paliw plynnych w pierwszym poét-
roczu tego roku, gléwnie jako efektu ksztaltowania sie
cen ropy na rynkach §wiatowych, nie bylo uzasadnione.

W dziale produkgji artykuléw spozywczych i napo-
jow sytuacja w zakresie kosztow w 1999 r. rzutowac be-
dzie na wzrost cen jego produkcji sprzedanej w nastep-
nym roku. W dziale tym koszty produkcji w 1999 r.
szczegOlnie dynamicznie wzrosty z tytulu podatku VAT,
zuzycia energii, korzystania z ustug obcych i odpisow
amortyzacyjnych.

W 1999 r. sytuacja dzialéw: zaopatrywanie w energie
elektryczna, gaz, pare wodna i goraca wode oraz pobdr,
oczyszczenie i rozprowadzanie wody byta wyjatkowo ko-
rzystna dzieki podwyzkom cen ich produktéow. W oby-
dwu tych dzialach dynamika przychodéw ze sprzedazy
produktéw byta wyzsza niz dynamika kosztéw wlasnych
sprzedanych produktéw, nie wystepowal wiec problem
nadmiernych kosztéw. O ekonomicznej sytuacji obydwu
dzialéw decyduje brak konkurencji i mozliwos¢ dykto-
wania cen, ktére zapewniaja rentowno$¢ (mimo wpro-
wadzenia limitéw na dopuszczalne podwyzki cen).

Podwyzki cen produktéw sprzedawanych przez dwa
wspomniane dzialy sekcji zaopatrywanie w energie elek-

49 Wolumen produkeji sprzedanej dotyczy zbioru przedsiebiorstw sporzadzajacych
sprawozdania na formularzu F-01, a wiec r6zni sie od wielkosci publikowanej w ,Biu-
letynie Statystycznym” GUS dla ogélu przedsi¢biorstw w przemysle i jego dzialach.
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Wykres 66

Udzial dynamiki zmian cen produkcji sprzedanej sekcyi przemystu w ksztaltowaniu PPI

(narastajgco; analogiczny okres poprzedniego roku = 100)

%
120 —

100 —

80 —

78,7

40 —

20 —

78 |

-XII I-XII
1998 1999
—= Gornictwo i kopalnictwo
—= Dziatalno$¢ produkcyjna

=== Zaopatrywanie w energie elekiryczng, gaz i wode

Zrédlo: ,Biuletyn Statystyczny” nr 1z 1999 r. oraz nr 1 z 2000 r. GUS Warszawa; obliczenia i szacunki NBP

tryczng, gaz i wode w 1999 r. spowodowaly, ze udzial
wzrostu cen tej sekcji we wzroscie PPI zwigkszyl sie
gwaltownie. Szacuje si¢, ze w okresie I-XII 1999 r. oko-
to 17% wskaznika wzrostu cen produkcji sprzedanej
przemystu spowodowane bylo wzrostem cen produkeji
sprzedanej sekcji zaopatrywanie w energi¢ elektryczna,
gaz i wode, podczas gdy w analogicznym okresie 1998 r.
— okolo 13,5% (wykres 66)°0. Tym samym zmniejszyl si¢
udzial dwoéch pozostalych sekcji w ksztaltowaniu sie
PPI. Relatywnie wigkszemu ograniczeniu ulegl udziat
cen sekgji gornictwo i kopalnictwo w PPI (z okolo 7,8%
w okresie I-XIT 1998 r. do okolo 5,4% w analogicznym
okresie 1999 r.) niz cen sekcji dziatalnos¢ produkcyjna
(odpowiednio z okolo 78,7% do okolo 77,6%). Warto
wskazal, ze ceny sekcji zaopatrywania w energi¢ elek-
trycznag, gaz i wode mialy najwiekszy wplyw na ksztalto-
wanie si¢ PPI w polowie 1999 r. W okresie I-VI 1999 r.
szacunkowo az okolo 19,4% wzrostu cen produkcji

50 Szacunki udzialu dynamiki zmian cen produkcji sprzedanej w poszczegélnych sek-
cjach i dziatach przemyshu w dynamice wzrostu PPI dotycza okresu I-XII lat 1998-
1999. Obliczenia wykonano stosujac jako wagi udzial produkeji sprzedanej danej
sekgji czy danego dzialu w produkeji sprzedanej przemysha w tymze okresie.
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Wykres 67
Udzial dynamiki zmian cen produkcji sprzedanej w wybranych dziatach przemystu w PPI w latach
1998-1999 (narastajgco; analogiczny okres poprzedniego roku = 100)

110 —
100 —

70 55,8
64,7

14,9
10,4
20 - 22

10 H 16,7

-1l I-VI I-IX 1-XII -0 I-VI I-IX 1-XII
1998 1999

—= Produkcja koksu i przetworéw ropy naftowej

3 Produkcja odziezy

== Produkcja artykutdw spozywczych

== Zaopatrywanie w energie elektryczna, gaz, parg wodng i gorgcg wodeg
— Pozostate 25 dziatow

Zrédlo: ,Biuletyny Statystyczne” z lat 1998 - 2000. GUS, Warszawa oraz dane jednostkowe GUS; agregacja
i obliczenia NBP.

sprzedanej przemystu wynikalo ze wzrostu cen produk-
téw sprzedawanych przez te sekcje, za$§ w poréwnywal-
nym okresie poprzedniego roku — okoto 12%.

Szacuje si¢, ze w okresie I-XII 1999 r. wzrost cen
produkcji sprzedanej czterech dzialow: produkcja arty-
kuléw spozywczych i napojéw, produkcja odziezy oraz
futrzarstwo, produkcja koksu, przetwordéw ropy nafto-
wej i pochodnych, a takze zaopatrywanie w energie
elektryczng, gaz, pare wodng i goraca wode wplynal az
w ponad 44% na wskaznik wzrostu cen produkcji
sprzedanej przemystu. W okresie I-XII 1999 r. najwiegk-
szy wplyw na PPI mialy ceny produkcji sprzedanej dzia-
téw dostarczajacych paliwa i energie, tj. dzialu produk-
cji koksu i przetwordéw ropy naftowej oraz dziatu zaopa-
trujacego w energie elektryczng, gaz, pare wodna i go-
raca wode (udzial w PPI dynamiki cen produkcji sprze-
danej kazdego z nich — odpowiednio okolo 16,7%
i okolo 15,0%). W tym okresie dynamika cen produk-
¢ji artykutéw spozywczych wplywata na PPI w okolo
10,3%, lecz gléwnie ze wzgledu na rozmiary produkeji
tego dzialu (tablica 13).
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Wplyw dynamiki zmian cen produkcji sprzedanej
w tych czterech dziatach na PPI, jaki wystapil w ciagu
1999 r., oznacza bardzo istotna zmiange w poréwnaniu
z sytuacja zaistniala w 1998 r. W okresie I-XII 1998 r.
na PPI oddzialywaly gléwnie ceny produkcji sprzedane;j
dzialu produkeji artykutéw spozywczych (udzial okoto
18,3% w PPI), przy okolo 2,5% udziale w PPI wzrostu
cen produkgji sprzedanej dzialu produkeji koksu i prze-
tworéw ropy naftowej. Dynamika cen produkcji sprze-
danej dzialu wytwarzajacego energie elektryczng wply-
wala takze w 1998 r. w znacznym stopniu na PPI (w
okoto 11,7%) — podobnie jak w 1999 r., co zwiazane by-
to z utrzymywaniem si¢ w calym 1998 r. wysokiego,
a zarazem réwnomiernego w ciggu roku, wzrostu cen na
produkty dzialu zaopatrujacego w energi¢ elektryczna,
gaz, pare wodng i goragca wode (wykres 67).

W 1999 r. pojawily si¢ zatem niepokojace symptomy
pogarszania si¢ sytuacji finansowej w sektorze przedsie-
biorstw przemystowych. Utrzymujaca si¢ od dluzszego
czasu tendencja wzrostu wskaznika poziomu kosztéw
i towarzyszgca mu dynamika wzrostu kosztow wlasnych
sprzedanych produktéw wskazuje, ze nie jest tatwo
przedsi¢biorstwom konkurowa¢ przy pomocy kontroli
i obnizania kosztéw. Wiekszo$¢ przedsiebiorstw w celu
poprawienia wynikéw i podniesienia swojej efektywnosci
korzysta — w pierwszej kolejnosci — z podwyzek cen pro-
dukgii, o ile tylko pojawi si¢ odpowiednia sytuacja wyni-
kajaca ze zmian w popycie wewnetrznym badz zew-
netrznym. Mozliwo$ci wzrostu cen produkeji stworzone
przez rynek w 1999 r. niewatpliwie zostaly wykorzysta-
ne przez cz¢$¢ przedsigbiorstw do pokrycia swoich kosz-
tOw.

Rynek pracy i bezrobocie, dochody

Zatrudnienie

Po znacznym spadku zatrudnienia w gospodarce na-
rodowej w poczatkowym okresie transformacji, od
1995 r. rozpoczat si¢ okres ponownego wzrostu, ktory
w latach 1995 i 1997 wynosit nawet 2,8 i 2,9%.
W 1998 r. nastgpowal dalszy wzrost zatrudnienia, ale
w tempie nieco wolniejszym (1,2%) niz w dwu poprzed-
nich latach. W 1999 r. odnotowano juz spadek przeciet-
nego zatrudnienia w poréwnaniu z rokiem poprzednim

0 1,5% (wykres 68 i 69).
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Wykres 68

Zatrudnienie w gospodarce narodowej oraz stopa bezrobocia w latach 1992-1999
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Stopa bezrobocia na koniec okresu (skala lewa)
Dynamika zatrudnienia: okres poprzedni = 100 (skala prawa);
w 1999 r. dane za I-lll kwartat
Zrodlo: dane GUS.
Wykres 69
Przecigtne zatrudnienie w gospodarce narodowej, w sektorze przedsigbiorstw oraz w sferze
budzetowej w latach 1994-1999
tys. osob
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Zrédlo: dane GUS.

W sektorze przedsigbiorstw natomiast wyrazny
wzrost zatrudnienia, jaki mial miejsce w 1997 r., nabratl
jeszcze szybszego tempa, szczegélnie w pierwszej poto-
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Wykres 70

Przecigtne zatrudnienie w gospodarce narodowej wg sektorow wlasnosci 1996-1999
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—= Sektor publiczny —= Sektor prywatny

Zrédlo: dane GUS.

wie 1998 r. (w ciagu roku wzrost 0 1,9%). Na rok 1999
zalozono wzrost o kolejny 1%. Jednakze tylko w stycz-
niu i w lutym nastapil minimalny wzrost w stosunku do
poréwnywalnych okreséw poprzedniego roku (odpo-
wiednio 0 0,6% i o 0,1%). W nastepnych miesiacach
1999 r. nastepowal systematyczny spadek zatrudnienia
i w okresie calego roku odnotowano zmniejszenie prze-
cietnego zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw o 1%
w poréwnaniu z rokiem 1998. W przemysle spadek za-
trudnienia wynidst 4,4%, réwniez 4,4% w transporcie
i sktadowaniu, oraz 0,9% w budownictwie (gdzie w la-
tach 1997 — 1998 odnotowywano ponad 3% wzrost).
Najbardziej drastyczne zmniejszenie zatrudnienia nasta-
pilo w goérnictwie wegla kamiennego i brunatnego
0 15,2%, gléwnie na skutek restrukturyzacji, w produk-
¢ji tkanin o 14,%, w obrébce skéry i wyrobéw ze skéry
0 16,7%, oraz w produkcji metali 0 9,5%.

We wszystkich sekcjach dziatalno$ci ustugowej (poza
transportem i gospodarka magazynowa) w 1999 r. na-
stepowal wzrost zatrudnienia (w handlu i naprawach
0 7,7%, w hotelach i restauracjach 0 9,7%, oraz w ob-
studze nieruchomosci i firm o 11,2%). W dzialalnosci
ustugowej zatrudnionych byto w 1999 r. 24,3% ogoétu
zatrudnionych w sektorze przedsi¢biorstw.

Spadek zatrudnienia mial wplyw na zmniejszenie
kosztéw pracowniczych w kosztach ogétem przedsie-
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Wykres 71

Przecigtne zatrudnienie wedlug sekcji gospodarki narodowey (1990 = 100)
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Zrédlo: dane GUS; dla lat 1990-1994 podzial na sekcje wg szacunkéw NBP,

biorstw (przedsigbiorstwa ogétem wg sprawozdania
F-01) z 31,1% (nominalnie) w okresie I-III kwartalu
1998 r. do 27,7% w tym samym okresie 1999 r., wzrost
produkcji nastepowal gléwnie na skutek wzrostu wydaj-
nosci pracy.

W okresie kilku ostatnich lat zmienila sie struktura
zatrudnienia nie tylko co do form wlasnosci, w wyniku
przemieszczania si¢ pracujacych z sektora publicznego
do prywatnego, ale rowniez na skutek przesuniec z sek-
toréw produkcyjnych w kierunku sektoréw ustugowych.
Powyzsze tendencje przedstawiaja wykresy 701 71.

Podczas gdy stalej redukcji ulegalo zatrudnienie
w dziatalno$ci produkcyjnej, znaczny jego wzrost naste-
powal w sferze budzetowej, a przede wszystkim w admi-
nistracji publicznej (w poréwnaniu z poprzednim rokiem
04,5% w 1995 1., 0 3,4% w 1996 ., 0 5,9% w 1997 r.
i01,9% w 1998 r.). Od 1998 r. zaczal nastepowaé po-
wolny spadek zatrudnienia w sferze budzetowej i byt on
zwigzany gléwnie ze zmiana form finansowania jedno-
stek budzetowych, przede wszystkim ochrony zdrowia
i opieki spotecznej, ktére obecnie sg jednostkami na wta-
snym rozrachunku.

Na skutek kontynuacji reformy ochrony zdrowia
i opieki spolecznej w okresie trzech kwartalow 1999 r.
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Tablica 14

Zatrudnienie w ochronie zdrowia i opiece spolecznej wg form finansowania

W tys. oséb
Rok Zatrudnienie ogétem Jednostki na rozrachunku  Jednostki sfery budzetowej
1995 953,1 32,3 920,8
1996 954,6 45,6 909,0
1997 952,9 90,5 862,4
1998 960,0 293,6 666,4
| = Il kwartat 1999 936,3 6157 320,6

Zrédlo: dane GUS.

(brak danych rocznych) %4 zatrudnionych w tej sekgji
stanowili pracownicy jednostek bedacych na wlasnym
rozrachunku (tablica 14).

Bezrobocie

Oddzialywanie bezrobocia na poziom inflacji moze
by¢ wielokierunkowe w zalezno$ci od ogélnej sytuaciji go-
spodarczej oraz specyficznych warunkéw danego kraju.

Rosnace bezrobocie moze wplywaé na zmniejszenie
zgdan placowych pracownikéw, tym samym ogranicza-
jac presj¢ wynagrodzef na inflacje. Jednak w polskich
warunkach element ten bedzie mial ograniczone znacze-
nie z uwagi na strukturalny charakter bezrobocia w Pol-
sce. Swiadczy o tym zréznicowany poziom stopy bezro-
bocia migdzy wojewddztwami od 9,6% w wojewddztwie
mazowieckim do 22,8% w wojewddztwie warmifisko-
-mazurskim. Prawie niezmiennie od 1997 r., ponad 800
tys., tj. okoto 40%, bezrobotnych pozostaje bez pracy co
najmniej rok, dwa i ponad dwa lata. Ponadto trudnosci
mieszkaniowe wplywajg na mala mobilnos¢ spoleczen-
stwa.

Nizsze dochody z zasitkéw niz dochody z pracy ogra-
niczaja w krotkim okresie poziom konsumpcji i wplywa-
ja na obnizenie wzrostu cen. W dhuzszej perspektywie,
w warunkach niskiego eksportu, ograniczenie konsump-
¢ji wplywa na ograniczenie wzrostu produkcji, co moze
powodowaé dalszg redukcje zatrudnienia.

Zwigkszanie wydatkow na zasiltki dla bezrobotnych,
jak rowniez od 1999 r. oplacanie z budzetu panstwa
sktadek na ubezpieczenia spoteczne bezrobotnych,
zwicksza deficyt finanséw publicznych.




RAPORT O INFLACJI 1999

Wykres 72

Bezrobotni absolwenci oraz procent udziatu bezrobotnych absolhwentow w bezrobocin ogitem

w latach 1990-1999

tys. osob %
250 — — 20
1 18
200 — — 16
1 14
150 — 12
1 10
100 -8
16
50 14
12
0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
3 Bezrobotni absolwenci
% udziat bezrobotnych absolwentow w liczbie bezrobotnych ogotem
Zrodlo: dane GUS.

Po duzym wzroscie bezrobocia w pierwszych latach
transformacji (do 2.838 tys. 0s6b na koniec 1994 r.), od
1995 r. do sierpnia 1998 r. nastepowal systematyczny
spadek liczby bezrobotnych, kiedy to stopa bezrobocia
osiagneta najnizszy poziom — 9,5%. W kolejnych mie-
siacach 1998 r. i 1999 r. stopa bezrobocia ponownie za-
czeta wzrasta¢ i na koniec 1999 r. wynosita juz 13%.
Zlozyto si¢ na to wiele przyczyn, m.in. globalne ograni-
czenie dynamiki wzrostu gospodarczego i obnizenie
tempa inwestowania, przyspieszenie prywatyzacji wielu
sektorow gospodarki i wzrost zwolnien grupowych
z uwagi na wygasanie zobowiazaf pracodawcoéw z tytu-
tu zawartych kontraktéw socjalnych w ramach dokona-
nych w latach poprzednich przeksztalcen wlasnoscio-
wych.

Liczba pracownikéw zwolnionych z przyczyn doty-
czgcych zakladu pracy na koniec grudnia 1999 r. byla
0 39,1% wyzsza niz w grudniu 1998 r., a w ciggu cale-
go roku wzrosta 0 62%. Jednocze$nie systematycznie
zmniejsza si¢ liczba ofert pracy. Wobec deklarowanych
w koficu grudnia przez 1,8 tys. zakladéw pracy zwolnien
w najblizszym czasie okoto 86 tys. pracownikéw, w tym
48 tys. z sektora prywatnego, nalezy oczekiwa¢ dalszego
spadku zatrudnienia i wzrostu bezrobocia.
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Wykres 73

Bezrobotni absolwenci wedtug typow szkot

tys. oséb
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== Srednich ogslnoksztalcgcych — Zasadniczych zawodowych

Zsrédlo: dane GUS.

Liczba poszukujacych pracy stale uzupelniana jest przez
roczniki z wyzu demograficznego. W Polsce odnotowuje
sie jeden z najwyzszych w Europie przyrostéw ludnosci
w wieku produkcyjnym — 60,5% og6tu ludnosci w Polsce
— i tendencja taka bedzie utrzymywata si¢ do 2002 r. Od
czerwca 1998 r. rosnie liczba bezrobotnych do 24 roku zy-
cia. Wedlug danych na koniec wrzesnia 1999 r. bezrobot-
ni c¢i stanowia 32% og6tu bezrobotnych w tym okresie.
Jednoczesnie na koniec grudnia 1999 r. w poréwnaniu
z grudniem 1998 r. 0 35,3% wzrosla liczba absolwentéw
poszukujacych pracy, w tym rowniez absolwentéw z wy-
ksztalceniem wyzszym. Na koniec wrzesnia 1999 r. liczba
bezrobotnych absolwentéw z wyzszym wyksztalceniem
wynosita 10,7 tys., podczas gdy w poréwnywalnym okre-
sie poprzedniego roku 6,3 tys. (wykresy 72 i 73).

Przy ostabieniu aktywnosci gospodarczej i jednocze-
$nie przebiegajacym procesie restrukturyzacji przedsie-
biorstw (majacym na celu m.in. obnizanie pracochlonno-
$ci produkcji i prawie zawsze wigzacym si¢ ze zwolnie-
niami pracownikow), wchloniecie coraz liczniejszych
rocznikéw absolwentéw nie bedzie mozliwe bez znacz-
nego przyspieszenia wzrostu gospodarczego. Oznaczal
to moze, ze w najblizszych latach liczba bezrobotnych,
w tym absolwentéw, bedzie nadal wzrastad.

137
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Wynagrodzenia i swiadczenia spoleczne

Analiza dynamiki ksztaltowania si¢ wynagrodzeni od
poczatku okresu transformacji wskazuje, ze od 1998 r.
w obszarze wynagrodzen zaczely funkcjonowad réwniez
mechanizmy rynkowe. W poprzednich latach o wzroscie
wynagrodzeni decydowaly przede wszystkim oczekiwa-
nia spofeczne. Obowiazujacy od 1995 r. negocjacyjny
system ksztaltowania wzrostu plac dopuszczal w zasa-
dzie ich wzrost niezaleznie od sytuacji ekonomicznej
przedsigbiorstwa. Pod wplywem silnej presji zalég naste-
powal, czesto nieuzasadniony wynikami finansowymi,
wzrost plac, czego efektem bylo stale przekraczanie
ustalonych w drodze negocjacji wskaznikow.

W 1999 r. przecigtne place rosly w wolniejszym tem-
pie niz w 1998 r. Po raz pierwszy w 1999 r. (wg wstep-
nych szacunkdéw) przeci¢tne miesieczne wynagrodzenia
wzrosly nominalnie na poziomie zalozonym w ustawie
budzetowej. Przy uwzglednieniu $redniorocznego
wskaznika wzrostu cen towardw i ustug konsumpcyj-
nych, realny wzrost wyniést okolo 3% (zalozono 2%
wzrostu realnie).

W sferze budzetowej w okresie trzech kwartaléw
1999 r. (brak danych rocznych) realnie wynagrodzenia
wzrosly o blisko 9%, przy zalozonym wzroscie o 2 pkt.
proc. ponad poziom inflacji. Nalezy tu nadmienié, ze
czeSciowo w 1998 r., ale gtéwnie w 1999 r., nastapily
wylaczenia jednostek stuzby zdrowia, o niskim pozio-
mie wynagrodzen, ze sfery budzetowej (zmiana form
finansowania). Cze$¢ podmiotéw zostala przejeta przez
samorzady terytorialne, samodzielnie ksztaltujace wy-
nagrodzenia, co przyczynilo si¢ do ich szybszego wzro-
stu.

W zwiazku z szybszym tempem wzrostu wynagro-
dzen w sferze budzetowej zmniejsza si¢ réznica migdzy
poziomem przeci¢gtnych wynagrodzen w sferze budzeto-
wej a poziomem wynagrodzen w sektorze przedsie-
biorstw. W 1994 r. wynagrodzenia w sferze budzetowej
stanowily okolo 83% wynagrodzen w sektorze przedsie-
biorstw, w 1999 r. za$ okoto 90%.

W sektorze przedsigbiorstw przecigtne miesigczne
wynagrodzenia brutto w 1999 r. wzrosly realnie 0 3,1%
i bylo to tempo o 0,7 pkt. proc. nizsze niz w roku po-
przednim. Wzrost plac w poszczeg6lnych dziatach i sek-
cjach nastepowal w réznym tempie, od spadku realnych
plac ponizej poziomu z roku 1998 w goérnictwie wegla
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Wykres 74

Realny wzrost przecigtnych wynagrodzen oraz emerytur i rent pracowniczych w latach 1994-1999
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Zsrédlo: dane GUS.

kamiennego i brunatnego oraz w dziale odziez i futrzar-
stwo o odpowiednio 0 0,8 i 1,1%, do realnego wzrostu
0 7,8% w produkcji sprzetu, aparatury radiowej i telewi-
zyjnej. Na skutek szybszego wzrostu wydajnosci pracy
anizeli ptac w ciagu 1999 r., wzrost przecietnych wyna-
grodzen nie wplynal dynamizujaco na wzrost inflacji.
Udzial kosztéw wynagrodzen (bez sktadki na ubezpie-
czenie spoleczne oraz innych §wiadczen na rzecz pracow-
nikéw) w kosztach ogélem przedsi¢biorstw zmniejszyl
sie z 16,1% za okres I-11I 1998 r. do 15,7% w analogicz-
nym okresie 1999 r. (z uwagi na ubruttowienie wyna-
grodzen w 1999 r. obliczono wskazniki w warunkach
poréwnywalnych). Nalezy jednak zauwazy¢, ze prawie
caly wzrost wynagrodzen w 1999 r. nastgpil w ciezar
kosztéw. Wynagrodzenia z zysku stanowily zaledwie
0,6% przecigtnego wynagrodzenia ogélem (w 1998 r.
1,2%, w 1997 1,5%).

Utrzymuje sie zroznicowanie przecietnych wynagro-
dzen w sektorze przedsi¢biorstw w zaleznosci od formy
wlasno$ci. Pomimo nieco szybszego tempa wzrostu wy-
nagrodzefn w sektorze prywatnym w 1999 r. (o 1,3 pkt.
proc. wyzej niz w publicznym), w dalszym ciagu sa one
0 20,4% nizsze niz w sektorze publicznym (przed ro-
kiem 0 21,2%), a w spolkach z przewaga kapitalu zagra-
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nicznego przecietna ptaca w 1999 r. byla o0 34,5% wyz-
sza niz w sektorze prywatnym.

W 1999 r. odnotowano szybsze tempo wzrostu
$wiadczen emerytalno-rentowych niz wynagrodzen,
tempo to bylo réwniez wyzsze niz w 1998 r. Przecigtne
emerytury i renty pracownicze wzrosly realnie o 3,5%,
za$ rolnicze o 3,4% (w roku 1998 o 1,9% i o 2,2%)
i przekroczyly znacznie wzrost zalozony w ustawie bu-
dzetowej na 1999 r. Mialo to wplyw na wzrost wydat-
kéw gospodarstw uzyskujacych dochody z tego tytutu.

Dynamike wzrostu przecigtnych wynagrodzen i $wiad-
czef emerytalno-rentowych przedstawia wykres 74.

W 1999 r. w poréwnaniu z rokiem poprzednim
0 25,9% wzrosta kwota wyplaconych zasitkéw dla bez-
robotnych (bez sktadki na ubezpieczenie spoteczne, kto-
re po raz pierwszy w 1999 r. oplacane sg z budzetu pan-
stwa), oraz 0 68,8% kwota §wiadczen i zasitkow przed-
emerytalnych.
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Polityka pieniezna w 1999 r.
a realizacja celu inflacyjnego

Realizacja celu polityki pieniezne;j

Po raz pierwszy od poczatku transformacji ustrojowej
w Polsce, w 1999 r. inflacja w ujeciu rocznym wzrosla.
O ile bowiem w grudniu 1998 r. roczny wskaznik cen
towaréw i ustlug konsumpcyjnych wyniost 8,6%, o tyle
wskaznik ten na koniec 1999 r. uksztaltowat si¢ na po-
ziomie 9,8%. W zwiazku z tym nie osiagnieto zalozone-
go na ub.r. krétkookresowego celu inflacyjnego.

' Zalozeniach polityki pienigznej na 1999 rok przyjgto,
ze cel inflacyjny polityki pieni¢znej bedzie si¢ zawieral
w przedziale 8% — 8,5%. Cel ten okreslono w waskim
przedziale, mimo istotnej niepewnosci towarzyszacej
ograniczeniu inflacji w warunkach gospodarki przecho-
dzacej proces transformacji, by podkresli¢ determinacje
Rady w jego realizacji. Poniewaz w koficu 1998 r. oraz
w I kwartale 1999 r. nastapil duzo silniejszy niz oczeki-
wano spadek tempa wzrostu cen, a takze zakladano —
zapowiadane przez rzad — zwigkszenie stopnia restryk-
cyjnoséci polityki fiskalnej, Rada Polityki Pienig¢znej na
posiedzeniu w dniu 24 marca 1999 r. zdecydowala sie na
zmiane krétkookresowego celu inflacyjnego.

Ustalono, ze cel ten mierzony wskaznikiem rocznego
wzrostu cen towaréw i ustug konsumpcyjnych w grud-
niu 1999 r. wyniesie 6,6% — 7,8%. Decyzja dotyczaca
zmiany celu polityki pienieznej na 1999 r. znajdowata
uzasadnienie w Owczesnych prognozach inflacji oraz
w przewidywanym scenariuszu rozwoju sytuacji makro-
ekonomicznej w Polsce. Podejmujac decyzje o zmianie
celu inflacyjnego na 1999 r., Rada brata pod uwage, ze
miesi¢czny rozklad zmian cen w tym roku bedzie mial
odmienny przebieg w poréwnaniu z latami ubieglymi.
Analiza uwarunkowan zewnetrznych i wewnetrznych
wskazywata bowiem na mozliwo$¢ przejsciowego wzro-
stu inflacji w kolejnych miesigcach. Poniewaz uwarunko-
wania te byly trudne do precyzyjnego prognozowania,
Rada zdefiniowala cel inflacyjny w szerszym pasmie niz
przyjeto w Zalozeniach polityki pieniezne; na 1999 rok
z wrze$nia 1998 r. Jednak istotne obnizenie si¢ indeksu
cen towardw i ustlug konsumpcyjnych na przelomie
1998 i 1999 r. oraz towarzyszace mu obnizenie si¢ ocze-
kiwan inflacyjnych stwarzaly szanse na przyspieszenie
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procesu osiagania Sredniookresowego celu polityki pie-
ni¢znej przy mniejszych kosztach.

Silne obnizenie dynamiki inflacji jesienig 1998 r. oraz
w pierwszych miesigcach ub.r. okazalo si¢ przede wszyst-
kim — zgodnie z przewidywaniami — krétkotrwalym
efektem oddzialywania zaburzen na rynku zywnosci
i paliw. W konsekwencji miesieczny rozklad zmian cen
mial w 1999 r. odmienny przebieg w poréwnaniu z lata-
mi ubieglymi. Po stosunkowo korzystnej pierwszej polo-
wie roku, juz od sierpnia (miesigca, w ktérym ze wzgle-
du na ksztaltowanie si¢ cen artykuléw rolnych zazwyczaj
ma miejsce obnizenie lub stabilizacja miesiecznego
wskaznika cen towaréw i ustug konsumpcyjnych) nasta-
pilo przyspieszenie inflacji. Cho¢ spodziewano si¢ takie-
go przebiegu proceséw inflacyjnych w 1999 r., to jednak
zaskoczeniem byla skala wzrostu cen w II potowie roku.

Przeprowadzona w poprzednich rozdziatach analiza
wskazuje, ze glownych przyczyn przyspieszenia inflacji
w 1999 r. nalezy poszukiwaé na kilku ptaszczyznach.

Po pierwsze, nalezy je wiaza¢ ze wzrostem cen ropy
naftowej na rynkach $wiatowych. Ten zewnetrzny szok
podazowy, ktoéry przyjal posta¢ ponad 20 podwyzek cen
paliw na rynku krajowym, zostal jednak dodatkowo spo-
tegowany czynnikami wewnetrznymi: wzrostem podat-
ku akcyzowego, deprecjacja zlotego, utrzymywaniem sie
oligopolistycznej sytuacji w sektorze naftowym i decy-
dujacym wplywem cen importowanej benzyny na krajo-
we ceny paliw.

Po drugie, inflacjogennie oddzialywaly skutki zwiek-
szonej w 1999 r. interwencji na rynku rolnym i zaostrze-
nie w tym obszarze gospodarki protekgji celnej w warun-
kach ograniczenia krajowej podazy. Skutkiem wymienio-
nych zjawisk byt wzrost cen zywnosci, ktéry w istotnym
stopniu determinowat wysoka dynamike inflacji w ostat-
nich pieciu miesigcach omawianego roku.

Po trzecie, na wzrost inflacji w 1999 r. mialo wplyw
poluzowanie polityki makroekonomicznej. W drugiej
polowie stycznia ub.r. Rada Polityki Pieni¢znej zdecydo-
wala o kolejnym (po sesji stopniowych obnizek z jesieni
1998 r.) obnizeniu stép procentowych (tablica 15).

Znaczaca obnizka stop procentowych ze stycznia
1999 r. byla spowodowana oceng braku zagrozenia dla
celu inflacyjnego, przy zapowiadanym wzroscie restryk-
cyjnosci polityki fiskalnej. Bowiem w sytuacji podwyz-
szenia restrykcyjnosci tej ostatniej, poluzowanie polityki
pieni¢znej nie doprowadzitoby do poluzowania polityki
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Tablica 15
Kalendarium wazniefszych decyzji z zakresu polityki pieniginej w 1999 r.

Data * Decyzja:
2| stycznia obnizenie stopy oprocentowania kredytu lombardowego z 20% do 17%

obnizenie stopy redyskonta weksli z 18,25% do 15,5%

obnizenie minimalnej stopy rentownosci 28-dniowych operacji otwartego rynku z 15,5% do 13% w skali roku
25 marca rozszerzenie dopuszczalnego zakresu wahan kursu ztotego z = 12,5% do + 15% wokét parytetu centralnego

obnizenie miesigcznego tempa dewaluacii ztotego wzgledem koszyka walut obcych z 0,5% do 0,3%

7 czerwca likwidacja transakcyjnego fixingu walutowego
23 wrzesnia podniesienie minimalnej stopy rentownosci 28-dniowych operacji otwartego rynku z 13% do 14% w skali roku
30 wrzesnia obnizenie stopy rezerwy obowiazkowej bankéw do poziomu 5% dla wszystkich rodzajéw depozytow

oraz konwersja zobowigzan budzetu panstwa wobec NBP
|8 listopada podniesienie stopy oprocentowania kredytu lombardowego z 17% do 20,5%
podniesienie stopy redyskonta weksli z 15,5% do 19%

podniesienie minimalnej stopy rentownosci 28-dniowych operaciji otwartego rynku z 14% do 16,5% w skali roku

*Data wejScia w zycie decyzji.
Zrédto: Narodowy Bank Polski.

makroekonomicznej jako calosci, a spowodowatoby tyl-
ko korzystne dla rozwoju gospodarczego, w tym dla re-
alizacji $redniookresowego celu polityki pienieznej, prze-
suniecie w ramach policy mix.

W roku 1999 faktyczny ksztalt polityki fiskalnej
znacznie jednak odbiegal od zalozef. Spadek stopnia jej
restrykcyjnosci, wywolany przede wszystkim klopotami
finansowymi ZUS i kas chorych, spowodowal, ze skon-
solidowany deficyt sektora finanséw publicznych osiag-
ngl rozmiary o wiele wyzsze od oczekiwanych. W rezul-
tacie nastapito poluzowanie polityki makroekonomicz-
nej, co spowodowalo wzrost popytu wewnetrznego
w gospodarce. Popyt ten, tworzyl srodowisko sprzyjaja-
ce wzrostowi inflacji w warunkach oddzialywania proin-
flacyjnych szokéw podazowych. Odmienny niz przewi-
dywano uklad uwarunkowan zewnetrznych i wolne
tempo dostosowan w eksporcie sprzyjaly ponadto nomi-
nalnej deprecjacji zlotego, bedacej kolejnym czynnikiem
niekorzystnie wplywajacym na procesy inflacyjne.

Wobec nasilajacej si¢ w drugim p6troczu presji infla-
cyjnej, Rada Polityki Pienieznej zdecydowala si¢ na pod-
wyzki stop procentowych. Zostaly one dokonane na
posiedzeniach Rady we wrzesniu i listopadzie. W rezul-
tacie nominalne stopy procentowe banku centralnego
staly sie wyzsze niz na poczatku 1999 r. Jesienia ub.r.
nastapito zatem zdecydowane zaostrzenie polityki pie-
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nieznej, ktore jednak — ze wzgledu na istotne op6znienia
w mechanizmie transmisji monetarnej — nie mogto juz
spowodowa¢ obnizenia rocznego wskaznika inflacji do
zakladanego poziomu.

Instrumenty polityki pieniezne;j

Zgodnie ze Sredniookresowg strategiq polityki pieniezinej
na lata 1999 — 2003, w 1999 roku NBP po raz pierwszy
oficjalnie realizowal strategie bezposredniego celu infla-
cyjnego (BCI). W ramach strategii BCI bank centralny
okresla cel inflacyjny, a nastgpnie odpowiednio dostoso-
wuje instrumenty polityki pienieznej. Zasadniczo polity-
ka pieniezna powinna by¢ wéwczas prowadzona w wa-
runkach plynnego kursu walutowego. Mimo funkcjono-
wania w Polsce mechanizmu kursowego w postaci kro-
czacego pasma wahan (crawling band), szeroki korytarz
dopuszczalnych wahafi sprawial, ze kurs w znacznym
stopniu byl swobodnie ksztaltowany przez rynek.

' Zatozeniach polityki pienigznej na 1999 rok okreslo-
no, ze zasadniczym instrumentem banku centralnego
beda w 1999 r. stopy procentowe. Realizacja polityki
pieni¢znej NBP polegala na wywolywaniu zmian w po-
ziomie stop procentowych w gospodarce, poprzez odpo-
wiednie wplywanie na poziom nominalnych stép pro-
centowych rynku pienieznego. Oddzialuja one na opro-
centowanie kredytow i depozytéw w bankach komercyj-
nych, wplywajac na decyzje gospodarstw domowych,
dotyczace oszczednosci i konsumpcji oraz na decyzje
przedsiebiorstw o inwestycjach.

NBP wplywal bezposrednio na stawke WIBOR 1M,
wykorzystujac w tym celu przede wszystkim stope opera-
¢ji otwartego rynku. Ustalana w uchwatach RPP stopa re-
ferencyjna, czyli minimalna rentownos$¢ 28-dniowych bo-
néw pieni¢znych, emitowanych w ramach operacji otwar-
tego rynku, wyznaczala najnizszy poziom stép dla mie-
dzybankowego rynku depozytéw o okresie zapadalnosci
poréwnywalnym z prowadzonymi operacjami. Przez
wiecksza czes¢ roku WIBOR 1M utrzymywat si¢ na pozio-
mie wyznaczonym przez stope interwencyjnag banku cen-
tralnego’!, ta ostatnia byla nieco wyzsza od stopy referen-
cyjnej. W 1999 r. RPP trzykrotnie zmieniata poziom sto-

51 Stopa interwencyjna odpowiadala faktycznej rentownosci emitowanych 28-dnio-
wych bonéw pieni¢znych, podczas gdy stopa referencyjna stanowi minimalny po-
ziom rentowno$ci bonéw pienieznych. Stopy te liczone sa na bazie 360-dniowego ro-
ku, podczas gdy depozyty miedzybankowe rozliczane sa na bazie 365-dniowe;j.
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py referencyjnej. Biorac pod uwage szybsze niz przewidy-
wano obnizanie si¢ inflacji w IV kwartale 1998 r. oraz
oczekiwany dalszy jej spadek w pierwszych miesigcach
1999 r., na posiedzeniu w dniu 20 stycznia 1999 r. RPP
podjeta decyzje o redukgji stép procentowych, obnizajac
stope referencyjna z 15,5% do 13%. Oprocentowanie
kredytu lombardowego zostalo jednoczes$nie obnizone
o0 3 pkt. proc. —z 20% do 17%. Stopa redyskonta weksli
zostala zmniejszona z 18,25% do 15,5%. Obnizenie stop
procentowych nastapilo w warunkach przewidywanego
braku zagrozenia dla wykonania celu inflacyjnego na
1999 r. Wyzsza od spodziewanej przez rynek skala doko-
nanej redukcji wyeliminowala oczekiwania na dalsze ob-
nizki stop procentowych. Stopniowe obnizanie poziomu
stop w 1998 r. generowalo bowiem oczekiwania na kolej-
ne obnizki, zachecajac kapitat spekulacyjny do krétkoter-
minowych inwestycji w instrumenty zlotowe.

Stopa referencyjna byla utrzymywana na poziomie
13% do wrze$nia. Decyzja o podniesieniu stopy referen-
cyjnej o 1 pkt. proc. — do 14%, podjeta przez RPP
w dniu 22 wrze$nia, byla reakcjg na informacje o ksztal-
towaniu si¢ sytuacji makroekonomicznej. Niekorzystne
okazaly si¢ zwlaszcza dane dotyczgce narastania deficytu
sektora publicznego i zwigkszajacej sie dysproporcji mie-
dzy tempem wzrostu kredytéw i depozytéw, co skutko-
walo wzrostem deficytu bilansu obrotéw biezacych bi-
lansu platniczego. Ponadto, nieprzejrzysta polityka fi-
skalna zwigkszala niepewnos¢ w gospodarce. Zjawiska
te, wraz ze skutkami zaburzen podazowych (wzrost cen
na rynku paliw oraz rynku zywnosci), spowodowaly pre-
sj¢c na szybszy niz do tego czasu oczekiwano wzrost
wskaznika cen towaréw i ustug konsumpcyjnych, a tak-
ze inflacji bazowej. Moglo to $wiadczy¢ o pojawieniu si¢
wtornych efektéw cenowych szokéw podazowych. Pod-
niesienie stopy referencyjnej bylo dla rynku zaskocze-
niem, stanowigc wyrazny sygnal ostrzegawczy.

Kolejna podwyzka stopy referencyjnej nastapita na
posiedzeniu RPP w dniu 17 listopada. Stopa ta wzrosta
0 2,5 pkt. proc. do poziomu 16,5%. Jednoczesnie pod-
niesiono o 3,5 pkt. proc. oprocentowanie kredytu lom-
bardowego — z 17% do 20,5% — tak, aby zapewni¢ nie-
zbedna przestrzen dla ksztaltowania sie stop procento-
wych rynku migdzybankowego. Podniesiono takze o 3,5
pkt. proc. stope redyskonta weksli — z 15,5% do 19%.
Uczestnicy rynku pienieznego spodziewali si¢ podwyzki
stop, jednak jej skala byla wiecksza od oczekiwanej.
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W 1999 r. RPP podjeta wiele istotnych decyzji w za-
kresie systemu kursowego, majacych przede wszystkim
na celu — zgodnie z zapisami Sredniookresowej strategii po-
lityki prenieznej na lata 1999 — 2003 — stopniowe uplyn-
nienie kursu walutowego. W dniu 24 marca 1999 r.
RPP rozszerzyla pasmo dopuszczalnych wahan kurso-
wych z = 12,5% do £ 15% wokél parytetu centralne-
go. Jednocze$nie obnizono miesieczne tempo kroczacej
dewaluacji z 0,5% do 0,3%, dostosowujac je do zmienio-
nego celu inflacyjnego na 1999 r. oraz malejacej réznicy
miedzy krajowym i zagranicznym tempem wzrostu cen.
Decyzja z dnia 21 kwietnia 1999 r. Rada zalecita Zarza-
dowi NBP likwidacje transakcyjnego fixingn walutowe-
go. Na tej podstawie Zarzad podjal w dniu 7 maja
1999 r. uchwale uchylajaca uchwale w sprawie wprowa-
dzenia ,Regulaminu zakupu i sprzedazy walut obcych
przez banki w NBP”, ktéra weszla w zycie z dniem
7 czerwca 1999 r. Dzigki tej decyzji powstaly warunki
sprzyjajace redukcji skali nadptynnosci — $rednie saldo
bonéw pieni¢znych (w cenach sprzedazy) wynosito
w grudniu 1998 r. 27,3 mld zl, podczas gdy w grudniu
1999 r. — 14,1 mld zl. Istnienie fixingu transakcyjnego
zwigkszalo zaleznos¢ skali prowadzonych operacji otwar-
tego rynku od poziomu stopy interwencyjnej banku cen-
tralnego. Wysoko$¢ tej stopy wplywala na ksztaltowanie
si¢ zrodel plynnosci — wyzszy jej poziom zwigkszat atrak-
cyjno$¢ inwestycji w zlotowe instrumenty finansowe.
Naplyw kapitatu krétkoterminowego skutkowat podaza
walut, ktére NBP skupowal na fixingu, kreujac w ten
sposob dodatkowg plynno$¢ w systemie bankowym.
W wyniku likwidacji fixingu transakcyjnego efekt plyn-
no$ciowy zmian stop procentowych zostal wyeliminowa-
ny i zastapiony wylacznie efektami kursowymi.

W dniu 21 lipca 1999 r. RPP podjeta uchwate o ob-
nizeniu stop rezerwy obowiazkowej. Obnizenie to bylo
mozliwe dzigki przeprowadzeniu — na podstawie uchwa-
ty Zarzadu NBP z dnia 25 czerwca 1999 r. — emisji ob-
ligacji NBP, a takze przygotowywanej od dluzszego cza-
su operacji konwersji zobowigzan skarbu panstwa wobec
NBP Redukcja stép rezerwy obowiazkowej miala cha-
rakter systemowy i nie byta zwiazana z biezacym ksztal-
towaniem si¢ sytuacji gospodarczej i inflacji. System
usrednionej rezerwy obowiazkowej jest strukturalnym
instrumentem polityki pienieznej. Jego rola polega
przede wszystkim na wzmacnianiu oddzialywania poli-
tyki stop procentowych dzigki generowaniu popytu na
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pieniadz banku centralnego oraz fagodzeniu wahan ryn-
kowych stép procentowych. Obnizenie stép rezerwy
mialo charakter strategiczny i trwaly. Decyzja ta, wraz
z powigzang z nig konwersja naleznosci od budzetu na
zbywalne papiery wartoSciowe oraz emisja obligacji
NBP indeksowanych do inflacji i stopniowym uplynnia-
niu kursu zlotego, zlozyla sie na calo$¢ dziatan zmierza-
jacych do ograniczenia, a nastgpnie eliminacji nadplyn-
nosci polskiego systemu bankowego. Z dniem 30 wrze-
$nia podjeto nastepujace dzialania:

* skonwertowano cze$¢ niezbywalnych zobowiazan
budzetu panstwa znajdujacych sie w aktywach
NBP na zbywalne skarbowe papiery warto$ciowe,

* obnizono stopy rezerwy obowiazkowej do pozio-
mu 5% dla wszystkich rodzajéw depozytéw stano-
wigcych podstawe jej naliczania,

* wyemitowano dlugookresowe obligacje NBP
o oprocentowaniu indeksowanym do inflacji, kt6-
re banki nabyly w zamian za $rodki uwolnione
w wyniku obnizenia stop rezerwy obowiazkowej.

Obnizenie stép rezerwy obowigzkowej byto pozadane
ze wzgledu na konieczno$¢ poprawy konkurencyjnosci
bankéw krajowych wobec zagranicznych instytucji fi-
nansowych. Obnizanie obciazen bankéw zwiazanych
z rezerwa obowiazkowa jest procesem dlugotrwalym, za-
chodzacym w wielu krajach, w tym takze w Europie
Srodkowo-Wschodniej. Dalsze utrzymywanie wysokich
stop rezerwy w warunkach postepujacej liberalizacji
i globalizacji rynkéw finansowych mogloby prowadzi¢
do wypierania polskich bankéw z sektora ustug dla
klientéw. Przesuniecie zainteresowania rezydentéw na
produkty depozytowe i kredytowe oferowane przez ban-
ki zagraniczne ostabiloby wplyw instrumentéw NBP na
ten segment rynku, ograniczajac skuteczno$¢ polityki
pieniezne;j.

Obnizenie stop rezerwy obowigzkowej nie oznaczalo
zmniejszenia stopnia restrykcyjnosci polityki pieniezne;j,
gdyz banki nie mogly zaangazowaé wickszej cze$ci
przyjmowanych depozytow w akcje kredytowa. Wiek-
sz0$¢ uwolnionych $rodkéw zostala natychmiast za-
absorbowana w trwaly sposéb obligacjami NBP o war-
to$ci nominalnej 13,03 mld zl, o terminach wykupu od
6 do 10 lat. Banki beda odprowadzaly na rachunki
w NBP mniejsza rezerwe obowiazkows od nowo przyj-
mowanych depozytéw, nie powinno to jednak doprowa-
dzi¢ do nadmiernego wzrostu akcji kredytowej. W wa-
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runkach nadplynnosci nie wystepuja bowiem podazowe
ograniczenia akcji kredytowej, przyrost kredytéw moze
by¢ refinansowany spadkiem zaangazowania bankow
w operacje otwartego rynku.

W ramach wiazanej operacji, w dniu 30 wrze$nia
1999 r. zostalo skonwertowane zadluzenie budzetu
w NBP na 3-, 4-, 5- i 10-letnie obligacje skarbowe o sta-
lym oprocentowaniu i warto$ci nominalnej okolo 12,3
mld zt. W drugim jej etapie, w koficu grudnia br., NBP
otrzymal 2-letnie zerokuponowe obligacje skarbowe
o warto$ci nominalnej 4,1 mld zl. Bank centralny zna-
lazt si¢ zatem w posiadaniu zbywalnych skarbowych pa-
pieréw wartosciowych o warto$ci nominalnej wynoszacej
16,4 mld zl, ktére beda mogly zostaé przeznaczone do
sprzedazy bankom w celu absorpcji ptynnosci. Operacja
konwersji, w polaczeniu z obnizeniem stép rezerwy obo-
wiazkowej, zwigksza konkurencyjnos¢ polskiego syste-
mu bankowego. Dzi¢ki znacznemu obnizeniu skali nad-
plynnosci oraz przeprowadzonej w 1999 r. konwersji na-
leznosci budzetu na zbywalne skarbowe papiery warto-
sciowe, NBP znalazt sie u progu 2000 r. w dogodnej sy-
tuacji wyjsciowej do osiggniecia stanu operacyjnego nie-
doboru plynnosci w systemie bankowym. Pozwoli to na
zwickszenie sily oddzialywania stép procentowych NBP
na gospodarke.
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Perspektywy inflacji

Rada Polityki Pienieznej, jako krotkookresowy cel
polityki pienieznej na rok 2000, przyjeta ograniczenie
inflacji mierzonej wskaznikiem cen towaréw i ustug kon-
sumpcyjnych w ujeciu grudzien do grudnia w przedzia-
le 5,4% — 6,8%. Cel ten jest spdjny ze strategicznym ce-
lem polityki pienigznej wyznaczonym przez Rade
w Sredniookresowej Strategii Polityki Pieniginej na lata
1999-2003 z wrzesnia 1998 r., zakladajacym zmniejsze-
nie inflacji ponizej 4% w 2003 r.

Ostatnie miesiace 1999 r. oraz poczatek br. wskazujg
na utrzymywanie si¢ silnego trendu wzrostu cen, zapo-
czatkowanego latem ub.r. W poszczegélnych miesiacach
pierwszego kwartalu 2000 r. dwunastomiesi¢czne
wskazniki cen towardéw i ustug konsumpcyjnych prze-
kroczyly 10%. Utrzymywanie si¢ takiej sytuacji sprzyja
wzrostowi oczekiwan inflacyjnych, ktére moga by¢ do-
datkowo stymulowane mozliwym wzrostem cen zywno-
$ci, cen paliw oraz podatkéw posrednich. W konsekwen-
cji wystepuje niebezpieczenstwo dalszego nasilenia infla-
¢ji. Ponadto w roku 2000 wzrosnie $rednioroczny wskaz-
nik inflacji, pomimo przewidywanego stopniowego ob-
nizenia si¢ dwunastomiesiecznego indeksu cen dobr
i ustug konsumpcyjnych.

Dla ograniczenia nasilenia si¢ presji inflacyjnej Rada
podjeta juz, zarbwno w minionym jak i w obecnym ro-
ku, trzy decyzje o podwyzszeniu stép procentowych.
W istniejacych uwarunkowaniach przyjety na 2000 r. cel
jest niewatpliwie ambitny. Prognozy wskazuja na mozli-
wos$¢ uksztaltowania sie w grudniu wskaznika inflacji
zblizonego do goérnej granicy celu inflacyjnego. Rada Po-
lityki Pieni¢znej podejmie wszelkie niezbedne decyzje,
aby osiagnal przyjety cel.
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ZALACZNIK |

Dziatania na rzecz ochrony
krajowego rynku produktow
rolnych w 1999 r.

W gospodarce rynkowej typowym zjawiskiem jest
wolniejszy wzrost cen zywnos$ci od ogblnego wzrostu
cen. Wynika to z niskiej i — w miare wzrostu dochodéw
— malejacej dochodowej elastycznosci popytu na zyw-
nos¢. W konsekwencji, udzial wydatkéw na zywnosé
w catkowitych wydatkach rowniez maleje. Zatem czyn-
niki popytowe ograniczaja wzrost cen zywnosci, po-
wstrzymuja wzrost cen skupu produktéw rolnych i unie-
mozliwiaja pelne przenoszenie wzrostu cen $rodkow pro-
dukcji rolnej na ceny otrzymywane przez rolnikéw. Sta-
nowi to zrédlo stalego, dlugookresowego rozwierania si¢
tzw. nozyc cen. W Polsce w ostatnich latach wzrost cen
zywnosci byl wolniejszy od ogélnego wzrostu cen towa-
réw 1 ustug konsumpcyjnych. W latach 1991 — 1999 re-
lacje wskaznik6w wzrostu cen zywnosci do wskaznikéw
wzrostu cen towaréw i ustug konsumpcyjnych przedsta-
wia wykres 75.

Wykres 75
Relacja wskaznikow wzrostu cen Zywnosci do wskazinikow wzrostu cen towarow i ustug
konsumpcyjnych (grudziei poprzedniego roku = 100)
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W 1998 r. wysokie zbiory, relatywne zmniejszenie we-
wnetrznego popytu na towary rolno-spozywcze oraz dra-
styczny spadek eksportu produktéw rolniczych na rynki
wschodnie i produktéw mleczarskich do krajéw Unii
przyczynily sie do wystapienia w II polowie 1998 r. prze-
wagi podazy produktéw rolnych nad popytem. Przewage
te poglebial duzy import wysoko subsydiowanych arty-
kuléw zywnosciowych z krajéw Unii Europejskiej. Spo-
wodowalo to nie tylko znaczny spadek cen skupu podsta-
wowych produktéw rolnych, zwlaszcza zb6z i zywca wie-
przowego oraz mleka, ale takze trudnosci z ich zbytem.
W tamtym okresie rozmiary interwencji na rynku we-
wnetrznym byly niewystarczajace, w stosunku do skali
powstalych nadwyzek na krajowym rynku rolnym.

W tej sytuacji w II polowie 1998 r. oraz w I kwarta-
le 1999 r. nastepowalo dalsze pogarszanie sie niekorzyst-
nych dla rolnictwa proporcji cen. Nadal zwigkszaly si¢
dysproporcje miedzy zmianami cen produktéw rolnych
zbywanych przez rolnikéw, a wzrostem cen towardw
przez nich nabywanych, co powodowalo dalszy spadek
(w czwartym juz z kolei roku) dochodéw rolnikéw. Zna-
lazto to odzwierciedlenie w fali rolniczych protestow.

W 1II potowie 1999 r. zmienily si¢ dosy¢ istotnie wa-
runki popytowo-podazowe na rynku rolnym. Wynikato
to z pewnego ograniczenia podazy produktéw rolnych,
a takze z podejmowanych w tym okresie na znacznie
szersza skale, niz w roku poprzedzajacym, dziatan na
rzecz ochrony krajowego rynku rolnego. W rezultacie,
w II polowie 1999 r. nastapilo wyrazne przyspieszenie
tempa wzrostu cen artykuléw zywno$ciowych. Podejmo-
wane dziatania w celu ochrony krajowego rynku rolnego
okazaly si¢ nietrafne co do czasu ich zastosowania, przy-
czyniajac sie z jednej strony do pobudzenia proceséw
wzrostu cen, z drugiej do niwelacji oddzialywania me-
chanizméw rynkowych. Wczesniejsze podjecie, juz
w 1998 r., w szerokim zakresie dzialan protekcyjnych
i stopniowe ograniczanie kontyngentéw z preferencyjny-
mi stawkami celnymi, jak tez podniesienie cel na pro-
dukty nie objete kontyngentami, doprowadzi¢ by mogly
do wigkszego ustabilizowania rynku rolnego, juz w po-
czatkach biezacego roku. Ograniczyloby tak znaczny
wzrost cen artykuléw zywno$ciowych zapoczatkowany
w III kwartale br., ktéry — z uwagi na duzy udziat zyw-
nosci w wydatkach gospodarstw domowych — natych-
miast znalazt odzwierciedlenie we wzroscie cen towaréw
i ustug konsumpcyjnych ogétem w catym 1999 r.
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Dzialania interwencyjne podejmowane byly
w 1999 r. w kilku obszarach krajowego rynku rolnego.
Najintensywniejsze dzialania objety rynek zbdéz kon-
sumpcyjnych, rynek miesa oraz rynek mleka i cukru.

Rynek zboz konsumpcyjnych

Sytuacja na rynku zb6z w poczatkach 1999 r. ksztal-
towala si¢ pod wplywem przewagi podazy nad popytem.
Nadwyzka podazy wywotana zostala m.in. wysoka pro-
dukcja zb6z w 1998 r., przekraczajaca o 6,9% poziom
sprzed roku i 0 14,2% przecietne zbiory z lat 1991 —
1995. Nadwyzka podazy zbdz powodowata utrzymywa-
nie si¢ w poczatkach 1999 r. ceny skupu pszenicy i zyta
na niskim poziomie. Poczawszy od marca 1999 r. nie-
znacznie zwigkszyl si¢ popyt na zboza, a jednocze$nie
biezacy skup zb6éz w I kwartale 1999 r. byl nizszy niz
przed rokiem. Réwniez od marca ub.r. nastapilo ograni-
czenie importu zbdz, ktéry w okresie I pétrocza 1999 r.
byt o ponad 35% mniejszy niz w analogicznym okresie
ubieglego roku. Spowodowane ono zostalo wprowadze-
niem w II polowie marca br. podwyzszonej stawki celnej
na sprowadzana do kraju pszenice do wysokosci 70%,
poza krajami: Stowenia, Rumunia, Bulgarig i Litwa,
gdzie utrzymano dotychczasowa stawke celng — 15%.
Ograniczyto to ilos¢ zb6z konsumpcyjnych, znajduja-
cych si¢ na rynku, zapoczatkowujac okres powolnego
wzrostu cen. W tym samym jednak czasie nastgpito zin-
tensyfikowanie dzialan Agencji Rynku Rolnego, polega-
jacych na sprzedazy posiadanych zapaséw zbdz na rynek
krajowy i na eksport. W marcu rozpoczeto sprzedaz kra-
jowa z zasobow ARR pszenicy ze zbioréw 1997 r. i 1998
r. w formie opcji kupna typu amerykarskiego oraz skie-
rowano na rynek poprzez gieldy zboze ze zbioréw z lat
poprzednich.

Lacznie w okresie I pétrocza 1999 r. z zasobéw Agen-
¢ji Rynku Rolnego skierowano na rynek krajowy ponad
880 tys. ton zbdz konsumpcyjnych, tj. ponad dwukrot-
nie wiecej niz w calym 1998 r. (390 tys. ton.). Tak duza,
co do skali, interwencja zwigkszyla wydatnie ilos¢ zb6z
znajdujacych si¢ na rynku w okresie przed nowymi zbio-
rami, uniemozliwiajac naturalne dostosowanie si¢ cen
skupu do malejgcej podazy. Zastosowana w tym czasie
interwencja zaburzyla proces przystosowywania sie cen
skupu do biezacego popytu, nie powodujac jednak spad-
ku cen, mimo iz tak duza podaz powinna przeciwdziata¢
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wzrostowi cen i dziata¢ antyinflacyjnie. Tymczasem ceny
detaliczne produktéw ,zbozopochodnych” wykazywaly
zmiany w odwrotnym kierunku. W lipcu 1999 r., w po-
réwnaniu z grudniem 1998 r., ceny detaliczne ,,pieczywa
i produktéw zbozowych” byly wyzsze o 1,2%, przekra-
czajac poziom sprzed roku o 2,3%.

W II polowie roku 1999, po nowych zbiorach, sytu-
acja na rynku zb6z ulegla zasadniczej zmianie. Zbiory
zbéz w 1999 r. okazaly sie nizsze 0 5,2% niz przed ro-
kiem. Jednocze$nie w dalszym ciagu import zb6z byt
wyraznie ograniczony; w ciagu 11 miesiecy ub.r. byl on
o okolo 33% mniejszy niz rok wczeSniej. W zwigzku
z tym podaz zb6z w poczatkach II pétrocza 1999 r. ule-
gla wyrazniejszemu ograniczeniu. Naturalnie w tej sytu-
acji mozna bylo oczekiwaé przyspieszenia tempa wzrostu
cen zb6z na rynku. Tymczasem podjety jeszcze w trakcie
zniw interwencyjny skup zb6z realizowany przez
Agencje Rynku Rolnego od 1 sierpnia ubieglego roku na
korzystnych dla rolnikéw warunkach cenowych, zaktocit
proces przystosowywania si¢ rynku do ograniczonej po-
dazy.

Interwencyjny skup zb6z realizowany przez Agencje
Rynku Rolnego, w zmodyfikowanych w 1999 r. for-
mach: w postaci systemu coraz wyzszych stawek doptat
(z najwyzszym ich poziomem w pazdzierniku) oraz zaku-
péw bezposrednich, w okresie od 1 sierpnia do 31 paz-
dziernika 1999 r. zapobiegt sezonowemu spadkowi ich
cen, a takze spowodowal wyrazne opdznienie skupu
w stosunku do poprzedniego roku. Niewatpliwie byl to
efekt zastosowanych form interwencji podjetych przez
ARR. W latach poprzednich bowiem corocznie ustalane
byly ceny minimalne i interwencyjne, ktére gwaranto-
waly oplacalnos¢ produkcji przy z géry okreslonym po-
ziomie i stwarzaly sytuacje, ze juz w czasie zniw, tj.
w okresie najwigkszej podazy, stosowane byly wysokie
ceny, decydujgce o sytuacji na rynku. Te z kolei stawaly
si¢ impulsem do importu zbéz, ktéry w znacznej mierze
zastepowal podaz krajowa. W konsekwencji zamiast
stopniowego wzrostu cen zb0z w czasie pozniwnego
sktadowania, ceny w poprzednich latach obnizaly si¢ na
skutek cze$ciowego importu. Jednak w 1999 r. na sku-
tek wprowadzenia wyzszych stawek na import pszenicy,
import przeciwnie niz w latach poprzednich, ulegat
stopniowemu ograniczeniu, co bylo przypuszczalnie jed-
nym z elementéw skutkujacych wzrostem cen. Lacznie
dziataniami interwencyjnymi po zbiorach 1999 r. objeto
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Tablica 16
Wielkos¢ interwencyjnego skupu zboz w latach 1997- 1999

1998

zakupy bezposrednie +

1997

zakupy bezposrednie +

Rodzaj zboza

skup w systemie skup w systemie dopfat

magazynow ARR dla przedsigbiorcow
autoryzowanych
w tonach
Pszenica 1.135.621 1.295.484
Zyto 295.501 250.472
Razem 1.431.122 1.545.957

Zrédlo: dane ARR.

dwukrotnie wigksza ilos¢ zbéz w poréwnaniu z latami
1997 1 1998, co przedstawia tablica 16.

Opisane tu czynniki oddziatujace na ceny zbéz kon-
sumpcyjnych, przy uwzglednieniu prognozy spadkowej
tendencji produkcji zb6z, wskazuja, ze jedna z gléwnych
przyczyn gwaltownego wzrostu tych cen, poczawszy od
sierpnia ub.r,. bylo skokowe zwickszenie popytu, wyni-
kajace z interwencyjnych zakup6éw panstwa. Przecietne
ceny skupu oraz zbdz prezentuje wykres 76.

1999
zakupy bezposrednie zyta +
skup pszenicy i Zyta przez
przedsiebiorcow w systemie
bezposrednich doptat ARR
dla producentow

2.715.089

516.951
3.232.040

Wykres 76

Przecigtne ceny skupu zboz (czerwiec 1997 = 100)

%
105,0

100,0
95,0
90,0
85,0
80,0
75,0
70,0

65,0

60,0
\4 Vi X

1997

I
Xl Il v Vv
1999

I
Xl Il v Vv VIl

1998

vil - X

Przecietna cena skupu pszenicy Przecietna cena skupu zyta

Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP

X Xl

O
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Skup zb6z na zasadach interwencyjnych mial efekt
czysto inflacyjny. Interwencja panstwa podjeta zostala
w nadmiernej skali, gdyz nie byto tu warunkéw dla dzia-
lania czynnikéw podazowo-popytowych, czego skut-
kiem byl skokowy wzrost cen skupu w sierpniu i we
wrzesniu, a nastepnie stopniowy ich wzrost juz do kon-
ca roku. Rezultatem takich zmian stalo sie utrwalenie
wzrostu cen skupu pszenicy, ktére w grudniu 1999 r.
w poréwnaniu z czerwcem wzyrosty o 5,6%, i zyta
0 22,9%. W tych warunkach ceny detaliczne pieczywa
i przetworéw zbozowych wzrosly od lipca do grudnia

ub.r. 0 2,3%.
Rynek migsa

Na rynku miesa, okres I pétrocza 1999 r. uplynal pod
znakiem wysokiej podazy zywca wieprzowego i drobio-
wego. Nadwyzka podazy nad popytem w tym okresie
wyniosta wg szacunkéw ARR ponad 15%. Tym niemniej
zmniejszajaca si¢ sukcesywnie oplacalno$¢ produkeji
wieprzowiny, powodowala juz od konca 1998 r. nie-
znaczne ograniczenie chowu trzody chlewnej. W 1998 r.
produkcja zywca wieprzowego byla wyzsza o 7% niz
1997 r.

Na sytuacj¢ na krajowym rynku miesa duzy wplyw
mialy niekorzystne zmiany w handlu zagranicznym.
Najwazniejszymi partnerami w handlu migsem i jego
przetworami sa kraje Unii Europejskiej i Rosja. W wyni-
ku kryzysu gospodarczego w Rosji oraz utrzymujacej sie
nadprodukcji miesa réwniez w krajach Unii Europej-
skiej, w celu ograniczenia importu do Polski Rada Mini-
strow, w styczniu 1999 r. podniosta stawke autonomicz-
ng z 60% na 83,3%, co spowodowalo efektywne podnie-
sienie cta, w lutym wprowadzita kwartalne limity impor-
towe, a w marcu zniosta preferencyjne stawki celne
w przywozie wieprzowiny i drobiu z Wegier. Duzy
wzrost podazy zywca, a jednocze$nie umiarkowany
wzrost spozycia spowodowal utrzymywanie si¢, juz od
1997 r., niskiego poziom jego cen.

W celu zapewnienia ochrony dochodéw producen-
tow trzody chlewnej w poczatkach 1999 r. uruchomiono
interwencyjny zakup wieprzowiny w ilosci do 50 tys. ton
péttusz wieprzowych. W okresie od marca do maja br.
trzykrotnie jeszcze zwigkszono wielkos¢ zakupdéw inter-
wencyjnych péttusz wieprzowych (do 75 tys. ton, na-
stepnie do 100 tys. ton i do 120 tys. ton), czyli podwyz-
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szono o ponad dwa razy pierwotnie ustalony limit zaku-
péw interwencyjnych. Interwencyjnym zakupem wie-
przowiny do 30 czerwca br. objeto tacznie 14,5% szaco-
wanej podazy w I poétroczu br. Rok wezesniej w okresie
I polrocza zakupy nadwyzek rynkowych miesa objely
tylko okoto 6% podazy w tym okresie.

Zakupy interwencyjne p6ltusz wieprzowych w I pot-
roczu 1999 r. przyczynily si¢ do podwyzszenia od stycz-
nia cen skupu zywca. Cena skupu w okresie marzec-
-czerwiec 1999 r. uksztaltowala si¢ na poziomie okoto
2,8 zl/kg. ARR szacuje, ze gdyby nie bylo interwencyj-
nych zakupéw nadwyzek rynkowych ceny zywca spadly-
by do okoto 2 zi/kg.

Wzrost cen skupu, wywolany interwencja na rynku
zywca, poczatkowo powstrzymal spadkowy trend cen
detalicznych miesa, a nastepnie w III kwartale 1999 r.
pobudzit silniejszy wzrost cen. Od czerwca do wrze$nia
1999 r. ceny detaliczne miesa wzrosty o 8%, w tym mie-
sa wieprzowego o 9,3%. Ozywienie cen skupu zywca
wzmoglo biezaca podaz zywca rzeznego i nasilito jego
skup, ktory w IV kwartale 1999 r. we wszystkich rodza-
jach zywca ksztaltowal sie wyzej niz przed rokiem. Do-
prowadzilo to ponownie do zahamowania wzrostu cen
skupu w koficu 1999 r., ograniczajac jednocze$nie w po-
rébwnaniu z koficem 1998 r. wielko$¢ poglowia prosigt
0 7,8%, warchlakéw o 5,5% i zwierzat na chow 0 9,8%.

Rynek mleka

Skup mleka w okresie 1999 r. byl wg danych szacun-
kowych o 8,1% nizszy niz przed rokiem. Zadecydowalo
o tym zaréwno zmniejszenie stada krow, ktére w 1999 r.
bylo 0 5,1% mniejsze niz w ubiegltym roku, jak réwniez
wprowadzona od 1.01.1998 r. nowa norma jakosciowa
mleka. W konsekwencji zmniejszonych dostaw surowca
do mleczarni, produkcja wigkszosci artykutéw mleczar-
skich réwniez ulegta obnizeniu. W 1999 r. wyproduko-
wano okolo 133 tys. ton, czyli o 8,2% mniej niz przed
rokiem.

Znaczne ograniczenie produkcji masta w II potowie
roku wywolalo wzrost jego cen. W grudniu 1999 r. pro-
dukcja masta, przy tradycyjnie zwigkszonym popycie,
byta o 13,2% wyzsza niz miesigc wczesniej, i az 0 45,2%
wigksza w poréwnaniu z analogicznym okresem 1998 r.

W ramach dzialan interwencyjnych w okresie od
czerwca do konca pazdziernika 1999 r. Agencja Rynku
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Rolnego planowala zakup 15 tys. ton masta w blokach
po cenie interwencyjnej 8 zl/kg (z VAT), z czego udalo
sie zrealizowac jedynie 4,1 tys. ton, ze wzgledu na szyb-
ki wzrost ceny do 10 zl/kg. Ponadto, po raz pierwszy
wprowadzono doptaty do eksportu odtluszczonego mle-
ka w proszku. Realizacja eksportu z doptata dotyczyta
odtluszczonego mleka w proszku wyprodukowanego
w okresie interwencji. W wyniku wymienionych dzialan
wzrosta cena masta i mleka w proszku, czyli z jednej
strony poprawilo to oplacalno$¢ produkcji, natomiast
z drugiej strony powodowalo wzrost cen skupu i w efek-
cie wzrost cen detalicznych.

Wobec duzego wzrostu cen masta na krajowym ryn-
ku, w celu ochrony przed nadmiernym importem, rzad
podjat decyzje o podniesieniu stawek celnych na impor-
towane z Unii Europejskiej jogurty i masto. Rada Mini-
strow okreslita tez tegoroczny kontyngent na import
tych produktéw z UE — 16 tys. ton jogurtéw oraz 15,5
tys. ton masta. Clo na aromatyzowane jogurty sprowa-
dzane z krajéw Unii Europejskiej ma wynosi¢ 29%, a na
maslo 111,7%, nie wigcej jednak niz 2,53 euro/kg.

Rynek cukru

Przewaga podazy nad popytem utrzymuje sie¢ juz
trzeci sezon. Nadwyzka rynkowa cukru i przymusowa
jego sprzedaz przez cukrownie powodowaly, ze cukier na
gieldach oferowany jest po cenach znacznie nizszych od
ustalonej ceny minimalnej (1.710 zl/t bez VAT).

Nastapito réwniez obnizenie wielkosci eksportu cu-
kru. Bylo to wynikiem kryzysu w Rosji. W pierwszej
polowie 1998 r. Rosja byta najwigkszym odbiorca pol-
skiego cukru (30% eksportu), a taczna sprzedaz cukru
do krajéw bytego ZSRR stanowila 92% eksportu. Od
pazdziernika 1998 r. obowiazuje nowa cena minimalna
na sezon 1998/1999 — 1,71 zl/kg (bez VAT), tj. 0 14%
wyzsza niz w poprzednim okresie. Wptyneto to na sko-
kowy wzrost cen zbytu (w pazdzierniku 1998 r.) —
0 8,9%. W kolejnych miesiagcach ceny byly w miare
stabilne i wahaly si¢ w granicach poziomu ceny mini-
malnej.

Wysoki poziom ceny minimalnej, przy niskich cenach
$wiatowych spowodowal zwigkszenie optacalnosci im-
portu. Ceny cukru systematycznie od poczatku 1999 r.
spadaly (w uktadzie miesiac do miesiaca), we wrze$niu
natomiast wzrosty o 41,1%, w pazdzierniku o 11%,
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a nastepnie ceny zwolnily i w grudniu osiagnely poziom
tylko 0 0,2% wyzszy niz w listopadzie br.

W celu ochrony krajowego rynku przed tanim impor-
tem wprowadzono rozporzgdzeniem Rady Ministréw
podwyzszong stawke celng w imporcie cukru do poziomu
stawki konwencyjnej, czyli 100% (min. 0,45 euro/kg).
Do tego czasu obowiazywala w imporcie stawka autono-
miczna, czyli 40% (min. 0,17 euro/kg). W 1999 r. w sto-
sunku do grudnia ub.r. cena detaliczna cukru wzrosta
09,4%.

Jak wynika z przedstawionej w materiale analizy
ksztaltowania si¢ cen artykuléw rolnych, majacych naj-
wiekszy udzial w spozyciu gospodarstw domowych,
a tym samym we wskazniku cen towaréw i ustug kon-
sumpcyjnych, rynek zywno$ciowy wykazuje duzg wraz-
liwos¢ na stosowanie réznych instrumentéw polityki
makroekonomicznej oraz polityki rolnej, a wsrdd nich
instrumentdéw ochrony granicznej oraz polityki wsparcia
cen na rynku wewnetrznym (dziatalno$¢ interwencyjna
Agencji Rynku Rolnego). Reasumujac, przedstawione
powyzej kierunki dziatan, majacych na celu ochrong kra-
jowego rynku produktéw rolnych i ich skala w warun-
kach malejacej podazy niektorych artykuléw pochodze-
nia rolnego i wyraznego ograniczenia importu przyczy-
nily si¢ niewatpliwie do pobudzenia wzrostu cen zywno-
$ci poczawszy od sierpnia 1999 r.. Prognozy ekspertéw
rolnych na najblizsze miesiace, w warunkach przewidy-
wanej podazy, zaktadaja dalsze utrzymanie si¢ trendu
WZroStowego cen Zywnoscl.
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ZAtACZNIK 2

Zwiazki pienigdza z procesami
inflacyjnymi

Pieniadz a inflacja

We wspolczesnej gospodarce ujmowany nominalnie
szeroki pienigdz (jego struktura i dynamika) jest symp-
tomem réznorodnych proceséw, tak o charakterze popy-
towym, jak i podazowym. Zwiazki pieniagdza z procesa-
mi inflacyjnymi nie sg wiec prosta relacja, w ktérej pod-
legajacy bezpo$redniej kontroli (a wigc — z punktu wi-
dzenia calej gospodarki — egzogeniczny) pieniadz deter-
minuje bezposrednio poziom i dynamike cen.

Bezposredni zwigzek pieniadz — ceny daje si¢ ziden-
tyfikowac i pomierzy¢ metodami statystycznymi jedynie
w warunkach hiperinflacji. Wowczas to wzrost podazy
pieniadza (waskiego) — dzigki autonomicznym i instytu-
¢jonalnym mechanizmom indeksacji, opartym m.in. na
spirali samorealizujacych sie, antycypacyjnych oczeki-
wan inflacyjnych — przekfada si¢, w krétkim okresie, na
proporcjonalny wzrost ogélnego poziomu cen (produk-
téw 1 czynnikéw produkcji), a ewentualne efekty realne
— jesli nawet istnieja — sa trudne do zmierzenia. W mia-
rach charakteryzujacych dynamike kategorii nominal-
nych dominujacg sktadowg sa zmiany poziomu cen.

Wraz z obnizajacg sie inflacja, przy stabilizujacej sie
gospodarce oraz nierozbudzajacych sie gwaltownie ocze-
kiwaniach inflacyjnych, zmiana poziomu, dynamiki oraz
struktury nominalnego pieniadza odzwierciedla zmiany
zagregowanego, nominalnego popytu, zagregowanej po-
dazy oraz relacji miedzy tymi wielkoSciami, a zatem
zwiazek pieniadz — ceny staje si¢ relacja wspolzalezna
i nie mozna jednoznacznie okresli¢ kierunku przyczyno-
wosci, przynajmniej w krotkim okresie. W krotkim okre-
sie, w typowej gospodarce wystepuje wiele sztywno$ci —
opbznien w dostosowaniu cen produktéw i cen czynni-
kéw produkeji do aktualnej sytuacji rynkowej, op6znien
wynikajacych np. z kosztéw renegocjacji uméw (w tym
placowych) i kontraktow handlowych. Sztywnosci te
sprawiajg, ze nominalne zmiany makroagregatéw (popyt
krajowy, zagregowana konsumpcja, szeroki pieniadz,
itp.) zawierajg relatywnie duzy fragment efektéw real-
nych (zmian wolumenu), tym razem latwiej identyfiko-
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walnych i mierzalnych statystycznie. Trudniej identyfiko-
walny jest natomiast zwiazek samej dynamiki pienigdza
z inflacja. Przyjmujac konwencj¢ egzogenicznego pienia-
dza, a wiec przyjmujac zalozenie o kierunku przyczyno-
wosci w relacji pieniadz — ceny, sytuacje taka okresla si¢
mianem braku neutralno$ci pienigdza. Fakt, iz sztywno-
$ci nominalne nie majg charakteru absolutnego i w dtuz-
szym horyzoncie zanikaja, co umozliwia dostosowanie
poziomu i relacji cen do dtugookresowych trendéw poda-
zy i popytu (czynnikéw produkcji, produktéw, pienia-
dza), racjonalizuje postulat neutralnosci pieniadza w dhu-
gim okresie, dajac tez podstawe do badania dlugookreso-
wych relacji cen i pienigdza, czy tez dlugookresowych
funkcji popytu na pieniadz.

W gospodarkach realizujacych program dezinflacji,
tj. przechodzacych z modelu hiperinflacji do modelu go-
spodarki ustabilizowanej, zwigzki miedzy pieniadzem
a cenami podlegaja ewolucji, co powoduje, iz badania
empiryczne (prowadzone na niejednorodnej probie) cze-
sto kofcza si¢ niepowodzeniem. Z teoretycznego punk-
tu widzenia proces przejscia (dezinflacji) powinien cha-
rakteryzowaé sie nieréwnomiernym spadkiem dynamiki
cen i pienigdza. W fazie hiperinflacji dynamiki pieniadza
i cen sa zblizone, nastepnie obserwujemy szybszg reduk-
¢je dynamiki cen niz pieniadza, by ostatecznie osiagnaé
niska, i stabilng dynamike cen, nizsza niz dynamika pie-
nigdza nominalnego (ktéra obejmuje takze zmiany wo-
lumenu). W ustabilizowanej, rosnacej gospodarce dyna-
mika pieniadza nominalnego — w dlugim okresie —
uksztaltuje si¢ (w przyblizeniu) zgodnie z réwnaniem
wymiany Fishera.

Dtugookresowa dynamika agregatiw monetarnych
oraz cen w Polsce

Opisowe analizy dynamiki cen débr i uslug kon-
sumpcyjnych (CPI) oraz agregatéw monetarnych (pie-
niadz waski mierzony M1, pieniadz szeroki mierzony
M2, indeks monetarny Dzvisia w wersjach odpowiadaja-
cych waskiemu i szerokiemu agregatowi pieniagdza (D1,
D2) za lata 1992-1998/1999 pokazuja, iz dtugookreso-
we trendy indekséw jednopodstawowych cen i pienigdza
(i logarytmy indeksow) rozchodzg sie, przy czym — zgod-
nie z przewidywaniem — dynamika pieniadza systema-
tycznie przekracza dynamike cen. Luka miedzy dynami-
kami wynika nie tylko z dynamiki wolumenu (wynika-
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jacego z uzyskiwanego w ostatnich latach wzrostu go-
spodarczego), ale takze ze stopniowego zwigkszania si¢
stopnia monetyzacji gospodarki. Zrédla tego procesu le-
zg (miedzy innymi) w regulowaniu stosunkéw wtasno-
sciowych, denacjonalizacji majatku (w tym nieruchomo-
$ci), rynkowej waloryzacji bogactwa posiadanego przez
gospodarstwa domowe (np. mieszkania), itp., jak tez
w innowacjach monetarnych (rozwéj systemu bankowe-
go, upowszechnianie bezgotéwkowych metod platni-
czych, w tym kart platniczych i kredytowych). Mozna
wiec przyjaé, iz dlugookresowe trendy — w przyblizeniu
— odpowiadajg naszkicowanemu wzorcowi procesu dez-
inflacji.

Wyniki empirycznych poszukiwan postaci relacji pie-
nigdz — ceny okazujg si¢ jednak niejednoznaczne. Opie-
rajac sie na danych o duzej czestotliwosci (miesiecznych)
poszukiwano zwigzkéw miedzy poziomem cen (CPI),
agregatem monetarnym (M1, M2, D1, D2) oraz pro-
dukcja przemystows, jako miarg poziomu aktywnosci
gospodarczej (PP). Szacowanie relacji dlugookresowej —
z formalnego punktu widzenia — jest estymacja wektora
kointegracji miedzy zmiennymi tworzacymi rownanie:

log(CPI) = oo + o trend + O log(miara_pienigdza) + O3 lOg(PP)

Dla ustalenia uwagi przyjeto, ze jedna ze zmiennych,
log(CPI), jest ,,objasniana”, a trend reprezentuje czynni-
ki odpowiedzialne za wzrost monetyzacji gospodarki.

Wektor kointegracji istnieje, gdy stopnie zintegrowa-
nia szeregdw tworzacych badang relacje sa odpowied-
nie>? oraz gdy potwierdzi to dodatkowy test (w zalezno-
$ci od sposobu szacowania wektora kointegracji: test
Grangera-Engle, Johansena, itp.). W tablicy 17 za-
mieszczono wyniki ocen wektora kointegracji metoda
Johansena oraz statystyki testu LR na kointegracje (licz-
be wektoréw kointegrujacych).

52 Przykladowo, dla relacji x1 = ox2 (dwie zmienne) x1 oraz x2 musza by¢ zinte-
growane w tym samym stopniu. W relacji x1 =oi; x2 + o x3 (trzy zmienne) sto-
pien integracji x2 i x3 moze przekracza¢ stopiefi zintegrowania x1, o ile istnieje ko-
integracja migdzy x2 i x3 taka, ze reszty z rownania x3 = o x2 sa zintegrowane
w stopniu rownym x1, itp. Badania stopnia zintegrowania (logarytméw) agregatow
M1, M2, D1, D2 oraz logarytmu indeksu produkeji przemystowej (PP) i cen (CPI)
daja niejednoznaczny rezultat. Wzglednie pewnymi wynikami sa: log(M2) ~ 1(1),
log(PP) ~ 1(2), log(M1) ~ 1(2), log(D1) ~ I(2) oraz log(D2) ~ I(2). Same ceny
(log(CPI)) moga by¢ traktowane jako szereg zintegrowany w stopniu pierwszym lub
drugim. Generalnie rzecz biorac wyniki te nie wykluczaja istnienia wektora kointe-
gragji definiujacego dlugookresowy zwiazek miedzy cenami (CPI), pieniadzem (wy-
miennie M1, M2, D1, D2) oraz miara aktywnosci gospodarczej (PP).
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Dane zawarte w tablicy 17 pokazuja, iz mozna méwié
o uksztaltowaniu si¢ dlugookresowej relacji pieniadz —
ceny w okresie 1992:1 — 1998:12. Wektory kointegracji
szacowane na podstawie indekséw Divisia D1 i D2 oka-
zaly sie statystycznie istotne i interpretowalne, takze ble-
dy standardowe ocen sktadowych wektora mozna uzna¢
za zadowalajace. Na szczeg6lng uwage zastuguje rowna-
nie w wersji 3a; bliskie jednosci elastycznosci produkgji
wzgledem cen oraz pieniadza wzgledem cen pozwalaja na
sprowadzenie rownania do podrecznikowej wersji rowna-
nia wymiany Fishera, jedynym odstepstwem jest wyste-
powanie trendu i stalej. Dawalo to podstawe do przy-
puszczen, iz dlugookresowa relacja wigzaca pienigdz z ce-
nami w Polsce upodabniata si¢ do tej, jakiej oczekujemy
w ustabilizowanych gospodarkach z w petni kontrolowa-
nymi procesami inflacyjnymi. Réwnania dlugookresowe
budowane na podstawie tradycyjnych miar pieniadza,
zwlaszcza M1, sa niedobre — jakkolwiek uzyskano staty-
stycznie istotny wektor kointegracji, to jego sktadowe sg
nieistotne lub/i nieinterpretowalne.

Reestymacja rownan na probie obejmujacej rok
1999 daje calkowicie inny obraz badanej relacji. Zadne
z uzyskanych réwnan nie potwierdza juz istnienia sta-
bilnej, interpretowalnej zaleznosci pienigdz — ceny wy-
prowadzanej z rbwnania wymiany Fishera. Wersje réw-
nan, oparte na M1 oraz D2, nie wykazuja istnienia sta-
tystycznie istotnego wektora kointegracji, a wersja wy-
prowadzana z D1 charakteryzuje si¢ nieinterpretowala
(i nieistotna) elastycznoscia cen wzgledem produkcji
przemystowej (PP). W réwnaniu budowanym na agre-
gacie M2 wektor kointegracji jest statystycznie istotny,
ale skltadowa wigzaca pieniadz (nominalny) z produkcja
okazuje si¢ nieistotna (lub tez nie mozna bylo oszacowa¢
elastyczno$ci cen wzgledem produkcji z wystarczajgca
doktadnoscia). Biorac pod uwage fakt, iz w stosunku do
badania ubieglorocznego liczebnos¢ proby zwickszyta
sic jedynie o okolo 13%, wyniki sa niepokojace.
W szczeg6lnosci zasadne wydaje si¢ wiec przypuszcze-
nie, iz tendencja ksztaltujaca dtugookresowa relacje pie-
nigdz — ceny (trend przechodzenia od wzorca z domina-
cja cen w kategoriach nominalnych w kierunku wzorca,
w ktorym w wielko$ciach nominalnych dominuje wolu-
men) zostala w 1999 r. zahamowana. Charakterystycz-
ny jest w tym kontekscie spadek elastycznosci cen
wzgledem produkcji w interpretowalnych wariantach
réwnan — gltéwnie 2b.
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Tablica 17
Whniki oszacowan diugookresowej relacji miedzy pienigdzem a cenami

Proba 1992:1 — 1998:12 1992:1 - 1999:12
wersja la  wersja2a wersja3a wersjad4a wersjalb wersja2b wersja3b  wersja 4b
Stata 2,28 -2,24 4,09 0,947 -2,23 -1,99 -0,32 -2,25
() () () () () () () ()
Trend 0,001 -0,039 -0,011 -0,009 0,001 -0,036 0,003 -0,015
(0,004) (0,004) (0,004) (0,002) (0,004) (0,003) (0,003) (0,002)
Log (MI) 0,704 - - - 0,710 - - -
0,173) (0,240)
Log (M2) - 2,66- - - - 2,49 - -
(0,129) (0,094)
Log (DI) - - 0,970 - - - 1,000 -
(0,127) (0,157)
Log (D2) - - - 1,74 - - - 1,64
(0,058) (0,074)
Log(PP) 0,05 -1,50 -0,927 -1,00 1,07 -0,42 0,20 -0,169
(0,425) (0,560) (0,349) (0,193) (0,661) (0,270) (0,399) (0,205)
LM(0) 50,78 50,94 53,46 52,98 40,04 47,58 43,97 40,23
(WK-5%) (42,44) (42,44) (42,44) (42,44) (42,44) (42,44) (42,44) (42,44)
LM(1) 19,62 21,12 20,20 18,58 - 20,11 20,35 -
(WK-5%) (25,32) (25,32) (25,32) (25,32) (25,32) (25,32)
Uwagi:

1. Obliczenia wykonano standardowymi procedurami implementowanymi w pakiecie Eviews 3.1 (wersja z 7/04/1999).
2. Modele VAR szacowano przy 12 opdznieniach ze stalg, test Johansena na kointegracje zakladal wystepowanie trendu, stalej i 12 op6znien.
3. W nawisach pod ocenami parametréw umieszczono asymptotyczne bledy standardowe ocen parametréw.
4. LM(n) jest statystyka testu ilorazu funkcji wiarygodnosci na liczbe wektoréw kointegracji (n- liczba wektoréw kointegracji), WK-5% jest warto-
$cig krytyczna dla 5% poziomu istotnosci.
5. Szacunki dla wersji 1b wykonano w oparciu o prébe 1992:1 — 1999:10.
Uzyskane wyniki pozwalaja na sformulowanie dwoch
hipotez. Przyjmujac konwencje egzogenicznego (w dtu-
gim okresie) pieniadza mozna przypuszczaé, iz w 1999 r.
relatywnie wzroslo znaczenie monetarnych Zrédel infla-
¢ji. Hipoteze te motywujg zaréwno nizsza, ogélna, dyna-
mika wzrostu gospodarczego, jak tez spadek wyestymo-
wanej elastyczno$ci cen wzgledem podazy (mierzonej
produkcja przemystowa). W krétkim okresie sa jednak
podstawy, by pieniadz uznac za zmienna endogeniczna.
Woéwczas agregaty monetarne w szacowanym rownaniu
reprezentuja bardziej nominalny, zagregowany popyt niz
egzogeniczna podaz pieniadza, a uzyskane wyniki suge-
ruja jedynie narastanie luki podazowej (nadwyzki zagre-
gowanego popytu nad podazg). Kwestia kwantyfikacji
stopnia, w jakim kreacja podazy pieniadza przyczyniala
sie do wzrostu zagregowanego popytu, pozostaje proble-
mem do dalszych badan.
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ZALACZNIK 3

Poziom i struktura konsumpcgji
gospodarstw domowych

Jednym z gléwnych zjawisk w sferze dotyczacej kon-
sumpcji, jaka zaszta po 1990 r., byta zmiana udzialu
konsumpcji w Produkcie Krajowym Brutto. Wielkos§¢
spozycia ogétem w 1985 r. w stosunku do Produktu
Krajowego Brutto stanowita okoto 70%. Do 1989 r.
spadla ponizej 60%. Po 1990 r. udzial spozycia w PKB
wzrést do poziomu okolo 83% w 1994 1., po czym ulegt
niewielkiemu obnizeniu w latach 1995 — 1998. Podob-
nie ksztaltowal sie udzial spozycia z dochodéw osobi-
stych. W 1985 r. wynosit on okolo 52%, w 1989 r. od-
notowano spadek do okoto 44%, a nastepnie wzrost do
okoto 62%.

W 1990 r. nastgpil niewielki wzrost udziatu spozycia
w PKB, ktory nie wynikat z realnego wzrostu konsump-
qji, lecz ze spadku udzialu akumulacji, a takze wzrostu
cen débr pierwszej potrzeby. Wzrost realnego spozycia
rozpoczal sie w 1991 r.

Zmiany poziomu i struktury konsumpcji spowodo-
wane byly miedzy innymi przemianami zachodzacymi
na rynku. Wzrost importu towaréw oraz skrécenie cyklu

Whkres 77

Udzial spozycia w Produkcie Krajowym Brutto w latach 1985-1998
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Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP.
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innowacyjnosci, czyli czasu potrzebnego na unowocze-
$nienie starego lub wyprodukowanie nowego produktu,
spowodowaly zwigkszenie dostepnosci do nowych towa-
réw i ustug. Rynek z rynku producenta stat sie rynkiem
konsumenta. Ulegl skréceniu cykl zycia produktu, coraz
szybciej nastgpowala wymiana dostgpnych modeli, ty-
péw. Nastgpila réwniez zmiana zachowan oraz preferen-
¢ji konsumpcyjnych. Wigkszy wyboér towaréw umozliwil
kupowanie innych produktéw zaspokajajacych te same
potrzeby, np. wieza hi-fi zastepuje magnetofon (efekt
substytucyjny). Nabywanie pewnych dobr sprawilo, ze
kupowane zaczely by¢ tez inne — samochéd — opony zi-
mowe (efekt komplementarny). Zauwazalne bylo zaste-
powanie przez bogatsze gospodarstwa domowe towardw
tafszych drozszymi, o wyzszej jako$ci, wystepowanie
efektu demonstracji, przy jednoczesnej rezygnacji licz-
niejszych gospodarstw ubozszych z towaréw drogich.

Konkurencja oraz postep techniczny spowodowaly
spadek cen wzglednych wielu towar6w, szczegélnie tych
uwazanych przed okresem transformacji za dobra luksu-
sowe: sprzetu elektronicznego, pralek automatycznych,
lodéwek, zamrazarek. Pojawily sie rowniez towary nowe
— kuchenki mikrofalowe, komputery, wieze, ktérych ce-
na wzgledna spadala jeszcze szybciej. Z drugiej strony
wzrosly ceny wzgledne wielu ustug i towaréw codzien-
nego uzytku: rozméw telefonicznych, energii, ubran.

Konsekwencja tych zmian, a takze przemian w do-
chodach gospodarstw domowych byly przeksztalcenia
struktury wydatkow. Efektem makroekonomicznym by-
ty przesunigcia spozycia w glownych grupach. Od
1991 r. rosto spozycie zywnosci i ustug, natomiast spo-
zycie artykuléw niezywnosciowych zaczeto wzrasta¢ od
1992 r., przy czym charakteryzowalo si¢ najgwaltow-
niejszym wzrostem ze wszystkich grup w calym okresie
1992-1998. W 1998 r. spozycie z dochodéw osobistych
ogétem wzrosto w stosunku do 1990 r. o okoto 49%,
zywnosci o okolo 41%, natomiast artykuléw niezywno-
sciowych o0 79%.

Dynamika spozycia zywnoSci byla najwyzsza
w 1991 r. i wyniosta w stosunku do 1990 r. 117,1%.
Natomiast w 1992 r. w stosunku do 1991 r. wyraznie
spadta (0 3,9%) przy wzroscie spozycia ogélem o 2,3%,
a spozycia artykutéw niezywnosciowych o 8,5%. Wyso-
ki wzrost dynamiki spozycia artykuléw niezywnoscio-
wych i zywno$ci wystapil w 1993 r. i wyniést w stosun-
ku do 1992 r. odpowiednio 111,5% i 108% (przy dyna-
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Tablica 18
Dynamika spozycia indywidualnego w latach 1991-1998 (ceny state)

Wyszczegolnienie 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998
1990 = 100

Spozycie z dochodéw 106,3 108,7 14,4 19,3 123,6 133,9 143,1 149,8
osobistych ogétem

Zywnosc 17,1 112,5 121,5 124,8 127,2 133,0 137,6 141,4
Napoje alkoholowe 93,7 86,0 93,9 99,6 97,7 99,0 100,0 99,0
Artykuty niezywnosciowe 99,2 107,6 120,0 129,6 137,3 154,6 168,2 179,4
Ustugi 105,7 113,9 109,7 11,9 116,3 126,3 137,3 146,7

Zrédlo: dane GUS.

mice spozycia ogélem 105,2%). Po 1993 r. dynamika
spozycia zywno$ci mimo ciaglego wzrostu byta nizsza niz
dynamika spozycia ogélem, natomiast dynamika spozy-
cia artykuléw niezywnos$ciowych utrzymywala sie powy-
zej dynamiki spozycia ogélem.

Obserwujac zmiany w spozyciu na poziomie mikro-
ekonomicznym, na podstawie wynikéw badan budzetéw
domowych, prowadzonych przez Gléwny Urzad Staty-
styczny w latach 1989-1999, nalezy podkresli¢ zmiany
w poziomie wydatkéw na mieszkania. Nastapil wzrost
udzialu wydatkéw na mieszkania w wydatkach ogétem
z 12,7% w 1990 r. w gospodarstwach pracowniczych
i 14,9 w gospodarstwach emerytow, do 24,2% w pierw-
szych trzech kwartatach 1999 r. w gospodarstwach pra-
cowniczych oraz 28,1% w 1998 r. w gospodarstwach
emerytow. Wzrost ten byl szczegdlnie wysoki w latach
1990 — 1992. W gospodarstwach pracowniczych udzial
wydatkéw na mieszkanie wzrést o ponad 11 pkt. proc.,
a w gospodarstwach emerytéw o ponad 7 pkt. proc.

Wydatki na mieszkanie skladajg si¢ z dwoch czesci:
wydatkéw stalych, ktére musza by¢ ponoszone systema-
tycznie (czynsz, opal, oplaty za no$niki energii) oraz wy-
datkéw na wyposazenie, remonty. Wysoki wzrost udzia-
tu wydatkéw stalych mieszkaniowych w tym okresie zo-
stal spowodowany wzrostem cen oplat za najem oraz no-
$niki energii szybszym niz cen towaréw i ustug, z kupna
ktérych mozna bylo zrezygnowad. Jednocze$nie wzrdst
udzial wydatkéw na wyposazenie i remonty.

Do towaréw, od kupna ktérych przez pewien czas
mozna si¢ powstrzymad, nalezy odziez i obuwie.
W omawianym okresie udzial wydatkéw na te towary
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Tablica 19

Struktura wydatkow gospodarstw pracowniczych w latach 1990-1999

Rok Zywnosé
1990 49,9
1991 42,0
1992 39,0
1993 39,1
1994 37,6
1995 374
1996 35,3
1997 33,0
1998 30,7
I-IX 1999 29,8

Zrédlo: dane GUS.

Odziez

i obuwie

11,4
10,4
82
7,5
7,5
7,5
74
7,5
7,2
6,4

Nauka

22
24
2,5
24
1,2
1,3
1,3

Zdrowie

2,7
2,9
2,8
2,9
3,0
33
33

Higiena Mieszkanie Kultura, Transport
osobista sport itacznosé
i turystyka
razem optaty nosniki  wyposa-
za najem  energii Zenie
34 12,7 - 33 - 10,0 6,2
42 16,0 32 59 - 10,7 73
4,9 19,1 4,0 83 z 10,0 8,7
3,6 19,1 38 9,2 38 6,5 10,1
34 20,6 3,7 10,2 Zal 6,3 9,5
34 20,6 42 10,4 39 6,6 9,5
34 21,0 44 9.8 41 6,5 Il
2,7 21,7 45 9,6 55 7,6 10,9
2,7 23,9 4,7 9,5 54 7.4 12,0
2,8 242 53 9.8 55 8,0 12,1

konsumpcyjne w rodzinach pracowniczych obnizyl sie
gwaltownie z 11,4% w 1990 r. do 7,5% w 1993 r. Taka
sama tendencja charakteryzowala wydatki na odziez
i obuwie w rodzinach emerytéw. W 1990 r. udzial ten
wynosit 7,9%, a w 1993 r. 5,3%. Wydatki na kulture,
o$wiate i wypoczynek w duzej czgSci rowniez naleza do
débr, z kupna ktérych mozna zrezygnowaé. W latach
1990 — 1996 wydatki te charakteryzowaly si¢ podobna
tendencja do wydatkéw na odziez i obuwie, tzn. po
spadku w pierwszych czterech latach ich udzial w wy-
datkach ogétem pozostawal na tym samym poziomie do
1996 r. Po roku 1996 nastapil stopniowy wzrost udziatu
tych wydatkéow w wydatkach ogétem. M6gt na to wply-
naé rozwdj rynku prasowego, wzrost cen podrecznikow
szkolnych, zmiana programéw nauczania, uniemozliwia-
jaca korzystanie z podrecznikéw uzywanych, oraz zwigk-
szone zakupy sprzetu audiowizualnego.

Zmianom w kierunkach zakupu sprzyjaly zmiany cen
wzglednych towaréw i ustug konsumpcyjnych. Za prze-
cietne wynagrodzenie netto w 1985 r. mozna bylo kupié
0,13 telewizora kolorowego, w 1990 r. — 0,23, w 1994 r.
— 0,44, aw 1998 r. — 0,88. Podobnie ksztaltowata sie ce-
na pralki automatycznej. W 1985 r. mozna bylo kupié
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0,51 pralki, podczas gdy w 1994 r. — 0,54, a w 1998 .
—0,87. W 1995 r. za przecigtne wynagrodzenie mozna
bylo kupi¢ 0,87 kuchenki mikrofalowej, a w 1998 r. juz
1,53. Jednoczesnie jednak wzglednie drozaly nosniki
energii. W 1990 r. za przecigtne wynagrodzenie mozna
bylo kupi¢ 6.864 kWh natomiast w 1998 r. 4.278 kWh
i odpowiednio 5.952 i 1.369 m3 gazu.

W wyniku poszerzenia asortymentu, spadku cen
wzglednych przedmiotéw trwalych, a takze zaistnienia
korzystnych warunkéw ekonomicznych dla pojawienia
si¢ korzystnej oferty kredytéw konsumpcyjnych w la-
tach 1991 — 1998 gospodarstwa domowe dokonywaly
zwiekszonych zakupéw przedmiotéw trwalych. Dotyczy
to zardwno artykuléw gospodarstwa domowego, sprze-
tu RTV, jak i samochodéw. Zjawisko to wystapilo we
wszystkich grupach gospodarstw domowych i to zardéw-
no w czeSciach majacych najnizsze i najwyzsze dochody.
Czgsciowo byly to pierwotne zakupy, w grupach najle-
piej zarabiajacych byly to kolejne zakupy tego samego
przedmiotu badz tez stanowily zakup o charakterze re-
stytucyjnym.

Zakupy pierwotne spowodowaly wzrost liczby go-
spodarstw wyposazonych w dany przedmiot, jak réwniez
zwickszenie liczby przedmiotéw na 100 gospodarstw.
Efekt dokonanych zakupéw pierwotnych przedmiotéw
trwalych jest szczegélnie widoczny na zestawieniach od-
setka gospodarstw domowych posiadajgcych dany
przedmiot w podziale na grupy gospodarstw o najwyz-
szych i najnizszych dochodach. Wzrost odsetka gospo-
darstw posiadajacych dany przedmiot widoczny jest
w calym okresie 1993 — 1998 i dotyczy zaréwno gospo-
darstw pracowniczych, jak tez emerytéw i rencistow.
Wzrost ten wystepuje zardwno w grupie o najwyzszych
dochodach (V kwintyl>> dochodéw), jak i o dochodach
najnizszych (I kwintyl dochodéw), réznica dotyczy tem-
pa wzrostu. W gospodarstwach pracowniczych tempo
wzrostu jest wyzsze niz w gospodarstwach emerytéw
i rencistow oraz w grupach o najwyzszych dochodach
wyzsze niz w grupach o najnizszych dochodach.

Na 100 gospodarstw domowych pracownikéw o naj-
nizszych dochodach pralke automatycznag w 1993 r.
mialo okolo 50, a w 1998 r. okolo 60. Na 100 gospo-
darstw domowych pracownikéw o najwyzszych docho-

53 Badane gospodarstwa domowe uszeregowano pod wzgledem wielkosci dochodéw.
20% gospodarstw o najwyzszych dochodach to V kwintyl, 20% gospodarstw o
najnizszych dochodach to I kwintyl.
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dach pralke automatyczng w 1993 r. mialo okoto 80,
aw 1998 r. okoto 90. W grupie gospodarstw domowych
emerytéw i rencistéw o najnizszych dochodach w 1993 r.
pralke automatyczna posiadato okoto 28% gospodarstw
domowych, a w 1998 r. okolo 39%. W grupie gospo-
darstw domowych emerytéw i rencistéw o najwyzszych
dochodach w 1993 r. pralke automatyczna posiadato po-
nad 60% gospodarstw, a w 1998 r. ponad 70%.

Taka sama sytuacja wystepuje dla innych przedmio-
téw trwalych i dotyczy réwniez samochodéow. Wpraw-
dzie wzrost liczby gospodarstw domowych majacych sa-
mochéd nie byl tak wysoki, jak np. magnetowidow, jed-
nak w calym omawianym okresie dotyczyl zar6wno grup
pracownikéw, jak tez emerytdw i rencistow.

Natomiast rosnaca liczba przedmiotéw trwalych na
100 gospodarstw domowych (tablica 20) $wiadczy o po-
lepszeniu si¢ sytuacji gospodarstw zamozniejszych. Za-
istniale warunki umozliwily zakup wiecej niz jednego
przedmiotu tego samego typu. Najbardziej widoczne
jest to zjawisko dla telewizoréw kolorowych. W 100 go-
spodarstwach domowych pracowniczych wystgpowato
w 1990 r. okolo 67 telewizoréw kolorowych, natomiast
w 1998 r. okoto 110. W 100 gospodarstwach emerytéw
i rencistow w 1990 r. byto okoto 30 telewizoréw koloro-
wych, a w 1998 r. prawie 94.

W Polsce w poczatku lat 90. generalnie bylo niskie
nasycenie wszelkiego rodzaju sprzetem AGD i RTV. Przy
obecnym stopniowym wzro$cie nasycenia trudno okre-
sli¢ wielko$¢ popytu restytucyjnego. Na pewno dotyczy
on pralek, telewizoréw i pozostatego sprzetu RTV; nale-
zy zaznaczy(, ze dokonuje si¢ wymiany radioodbiorni-
kéw i radiomagnetofonéw na wieze, czyli zachodzi zmia-
na grup kupowanych towaréw.

Z badan budzetéw gospodarstw domowych za trzy
kwartaly 1999 r. wynika, ze w I-III kwartale 1998 r. 25%
srodkéw wydatkowanych na zakup pralek, zmywarek po-
chodzito z kredytu, a w 1999 r. okolo 30%. Natomiast na
zakup komputeréw w 1998 r. pochodzito z kredytu 23,8%
srodkéw, podczas gdy w 1999 r. 14,4%. Spadek udziatu
kredytéw w finansowaniu zakupéw odnotowano takze dla
chlodziarek, magnetofonéw, odbiornikéw telewizyjnych.
Na podobnym poziomie, co w pierwszych trzech kwarta-
tach 1998 r., pozostal udzial wydatkéw skredytowanych
na opal i inne nos$niki energii, odziez, meble.

Podobnie jak w 1998 r., polowe wszystkich srodkéw
z kredytu przeznaczono na zakup samochodéw. Udziat
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Tablica 20
Wyposazenie w niektire przedmioty trwale w sztukach na 100 gospodarstw pracowniczych w
latach 1984-1999

Wyszczegdlnienie 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 I potowa

1999
Odbiornik
telewizyjny
kolorowy 188 23,1 289 343 41,7 507 67,1 829 914 951 994 102,7 1047 1084 1106 1[13,1
Urzadzenie do
odbioru telewizji
satelitarnej - - - - - - - - - 314 378 42 43,1 512 57,1 613
Radiomagnetofon - - - - - - - - - 772 594 83,1 84 70 685 67,8
Odtwarzacz piyt
kompaktowych = = = = = = = = = = = = - 125 12,3 =
Wieza - - - - - - - - - - - - - 355 432 -
Magnetowid - - - - L9 47 20,1 4] 534 632 667 70,1 71,1 71,6 739 752
Kamera video - - - - - - - - - 21 - 2,1 2,4 3,1 3,7 -
Komputer
osobisty - - - - - - - - - 1l e 123 11,9 136 16 17,4
Pralka
automatyczna 348 387 462 512 555 59,1 635 672 697 709 738 755 772 79 814 828
Chtodziarka - - - - 100 10l 998 999 999 984 - 993 99,1 986 992 -
Zamrazarka - - - - 164 203 238 274 303 323 - 337 341 333 353 -
Odkurzacz 93 948 947 951 962 97,7 976 976 975 96,2 - 98 983 97,1 97, -
Kuchenka
mikrofalowa - - - - - - - - - 35 - 6,3 89 II,5 151 -
Rower bez
dzieciecego 76,9 809 827 861 932 943 93 933 951 69,7 - 745 763 751 815 -
Motocykl,
motorower,
skuter I,2 105 103 105 11,2 108 10,6 9,5 7,7 71 - 53 4,6 3,6 34 -
Samochéd
osobowy 273 272 293 298 302 30,7 332 383 414 447 463 467 49 492 51,9 535

Zrédlo: dane GUS.

kredytu w wydatkach na zakup samochodéw wynosil
w 1998 . 21,2%, aw 1999 r. 27,8%. Jednoczes$nie jed-
nak spadly nominalne wydatki na zakup samochodu.
Z 439,97 zl stanowiacych przecigtne wydatki na jedna
osobe w trzech kwartatach 1998 r. 3,1 zl przeznaczono
na zakup samochodu. Natomiast w pierwszych trzech
kwartatach 1999 r. przecigtne wydatki na osob¢ wynosi-
ty 515,30 zl, z czego 2,3 zl przeznaczono na zakup sa-
mochodu.
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