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Niniejszy raport poœwiêcony jest analizie pro-
cesów inflacyjnych w gospodarce polskiej w ca-
³ym 1999 r. Podobnie jak w opracowanym rok
temu Raporcie o inflacji za rok 1998, przedstawia
on zjawiska inflacyjne w sposób bardziej pog³ê-
biony w stosunku do analizy zawartej w rapor-
tach kwartalnych. 

W 1999 r. krótkookresowy cel inflacyjny
okreœlony jako przedzia³ 6,6-7,8% nie zosta³ zre-
alizowany. Mierzona 12-miesiêcznym wskaŸni-
kiem cen dóbr i us³ug konsumpcyjnych inflacja
wynios³a w grudniu tego roku 9,8%. Tym sa-
mym, po raz pierwszy od pocz¹tku okresu trans-
formacji polskiej gospodarki, okreœlony w ten
sposób wskaŸnik rocznej inflacji by³ wy¿szy
w stosunku do poprzedniego roku. Jednoczeœnie
nast¹pi³o jednak znaczne obni¿enie œredniorocz-
nego wskaŸnika cen dóbr i us³ug konsumpcyj-
nych, który w 1999 r. wyniós³ 7,3%, wobec
11,8% w roku 1998.

Zarówno analiza tendencji w zakresie inflacji
bazowej, jak równie¿ nietypowy dla ostatnich lat
rozk³ad procesów inflacyjnych w czasie œwiadcz¹
o silnym wp³ywie zaburzeñ poda¿owych na pol-
sk¹ inflacjê w 1999 r. Na dynamikê cen, podob-
nie jak w latach wczeœniejszych, istotny wp³yw
mia³y tak¿e podwy¿ki szeroko pojêtych cen re-
gulowanych. Kszta³towanie siê wskaŸników in-
flacji bazowej potwierdza, ¿e szybkie obni¿enie
oficjalnej stopy inflacji na prze³omie 1998
i 1999 r. by³o przede wszystkim efektem zmniej-
szenia dynamiki cen najbardziej zmiennych. Sy-
tuacja uleg³a odwróceniu, pocz¹wszy od III
kwarta³u 1999 r., kiedy to wskaŸniki inflacji ba-
zowej zaczê³y kszta³towaæ siê poni¿ej stopy infla-
cji. O ile nieoczekiwanie silny spadek tempa
wzrostu cen dóbr i us³ug konsumpcyjnych w IV
kwartale 1998 r. i na pocz¹tku 1999 r. mo¿na
w du¿ej czêœci przypisaæ nag³emu wzrostowi po-
da¿y (zw³aszcza ¿ywnoœci) na rynku krajowym,
bêd¹cemu konsekwencj¹ utraty rynków wschod-
nich, to silne przyspieszenie tempa wzrostu cen
od sierpnia ubieg³ego roku zwi¹zane jest przede

wszystkim ze wzrostem cen paliw i ¿ywnoœci.
Konsekwencjom silnego wzrostu cen ropy na
rynku œwiatowym towarzyszy³y wiêksze ni¿ pier-
wotnie zak³adano podwy¿ki akcyzy na paliwa.
W warunkach quasi-monopolistycznego rynku
paliw impulsy kosztowe ³atwo przenios³y siê na
silny wzrost cen detalicznych. Podobny, proinfla-
cyjny skutek mia³a intensyfikacja interwencji
i dzia³añ protekcjonistycznych na rynku rolnym,
w sytuacji zmniejszaj¹cej siê poda¿y wielu arty-
ku³ów ¿ywnoœciowych.

Wspomnianym procesom od III kwarta³u
ubieg³ego roku towarzyszy³ systematyczny
wzrost inflacji bazowej. Wskazuje to na intensy-
fikacjê równie¿ bardziej trwa³ych tendencji infla-
cyjnych. Jednoczeœnie w stopniu wiêkszym ni¿
wzrost wskaŸnika cen dóbr i us³ug konsumpcyj-
nych zwiêkszy³a siê dynamika cen produkcji
sprzedanej przemys³u. W rezultacie w 1999 r.
zmniejszy³a siê znacznie ró¿nica dziel¹ca ten
wskaŸnik od tempa wzrostu cen dóbr i us³ug
konsumpcyjnych. Œwiadczy to o utrzymywaniu
siê silnej presji kosztowej, mog¹cej w sprzyjaj¹-
cych warunkach popytowych prowadziæ do
wzrostu cen konsumpcji. Wzrost tych cen mo¿e
doprowadziæ do utrwalenia siê tendencji inflacyj-
nych w gospodarce. Jest to tym wa¿niejsze, ¿e
jak wskazuj¹ badania prowadzone w Narodo-
wym Banku Polskim, oczekiwania inflacyjne go-
spodarstw domowych maj¹ charakter inercyjny.
Powstaje zatem ryzyko przeniesienia wy¿szych
oczekiwañ inflacyjnych na mechanizm p³acowo-
-cenowy. 

Wzrostowi inflacji w 1999 r. towarzyszy³
mniejszy, ni¿ w roku poprzednim wzrost poda¿y
pieni¹dza zarówno w wyra¿eniu nominalnym,
jak i realnym. Nale¿y jednak zachowaæ ostro¿-
noœæ przy interpretacji tego zjawiska. Wynika to
z braku stabilnego statystycznego zwi¹zku miê-
dzy kategori¹ pieni¹dza M2 a inflacj¹ w Polsce,
w tym zw³aszcza wysokiej zmiennoœci opóŸnieñ
czasowych oddzia³ywania instrumentów polityki
pieniê¿nej na gospodarkê. 

SYNTEZA
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Charakterystycznym dla ubieg³ego roku zja-
wiskiem w strukturze poda¿y pieni¹dza by³o wy-
raŸne obni¿enie tempa wzrostu zobowi¹zañ sys-
temu bankowego wobec sektora niefinansowego
– dotyczy³o to zw³aszcza niskiej dynamiki depo-
zytów lokowanych w bankach przez osoby pry-
watne. Wyniki badañ dochodów do dyspozycji,
konsumpcji oraz oszczêdnoœci osób prywatnych
wskazuj¹, ¿e ten spadek dynamiki depozytów
zwi¹zany by³ przede wszystkim z obni¿eniem
tempa wzrostu dochodów do dyspozycji osób
prywatnych i utrzymywaniem siê wysokiego
tempa wzrostu konsumpcji indywidualnej. Nie
bez znaczenia by³o tu tak¿e rozszerzenie konku-
rencyjnej oferty instrumentów finansowych
w warunkach zmniejszaj¹cego siê nominalnego
oprocentowania depozytów bankowych. 

Os³abieniu dynamiki depozytów towarzyszy³
w 1999 r. po stronie czynników kreacji pieni¹dza
istotny wzrost udzielanych kredytów – szczegól-
nie dla osób prywatnych. Podobnie jak w przy-
padku zmniejszenia dynamiki depozytów, zjawi-
sko to w du¿ym stopniu spowodowane by³o d¹-
¿eniem do utrzymania istotnego wzrostu kon-
sumpcji w warunkach obni¿enia siê dynamiki
dochodów. Wzrost popytu na kredyt móg³ byæ
równie¿ spowodowany oczekiwaniem na dalszy
spadek stóp procentowych. Jednoczeœnie, w wy-
niku silnej konkurencji miêdzy instytucjami fi-
nansowymi znacznie zwiêkszy³a siê ³atwoœæ do-
stêpu do kredytu. Mimo dynamicznego przyro-
stu kredytów mieszkaniowych nadal najwiêcej
udzielano kredytów ratalnych i w rachunku bie-
¿¹cym, a zatem finansowano przede wszystkim
zakup dóbr trwa³ego u¿ytku. 

Rola sektora bud¿etowego, jako czynnika
kreacji pieni¹dza uleg³a w 1999 r. os³abieniu,
dziêki zrealizowaniu dwukrotnie wy¿szych ni¿
przewidywano przychodów z prywatyzacji. Mi-
mo to wysoki deficyt tego sektora mia³ bardzo
istotny wp³yw na przebieg procesów makroeko-
nomicznych w ubieg³ym roku. Wy¿sze ni¿ prze-
widywano koszty jednoczesnego wdra¿ania czte-

rech reform strukturalnych w warunkach os³a-
bienia wzrostu gospodarczego przyczyni³y siê do
pog³êbienia nierównowagi sektora finansów pu-
blicznych – szczególnie poza bud¿etem central-
nym. W rezultacie rola finansów publicznych,
jako Ÿród³a kreacji nierównowagi wewnêtrznej,
uleg³a w 1999 r. znacznemu zwiêkszeniu. Nad-
miernie ekspansywna polityka fiskalna przyczy-
nia³a siê zatem do stymulowania popytu we-
wnêtrznego, który oddzia³ywa³ w kierunku
przyspieszenia inflacji i powiêkszenia deficytu
obrotów bie¿¹cych bilansu p³atniczego. Z punk-
tu widzenia kszta³towania siê tego deficytu,
szczególnie niekorzystny by³ sposób finansowa-
nia deficytu sektora bud¿etowego – w du¿ej czê-
œci – nap³ywem kapita³u zagranicznego. 

Rok 1999 by³ kolejnym rokiem narastania lu-
ki miêdzy inwestycjami i oszczêdnoœciami krajo-
wymi. Mimo zauwa¿alnego zwolnienia dynamiki
inwestycji, w jeszcze wiêkszym stopniu zmniej-
szy³a siê dynamika oszczêdnoœci krajowych. Do
zmniejszenia dynamiki oszczêdnoœci dosz³o pra-
wie we wszystkich (poza instytucjami finansowy-
mi) sektorach instytucjonalnych. W efekcie ros³a
nierównowaga w obrotach bie¿¹cych bilansu
p³atniczego, powiêkszana równoczeœnie w wyni-
ku wydarzeñ zewnêtrznych – takich jak: skutki
kryzysu rosyjskiego, s³aby popyt wewnêtrzny
w Europie Zachodniej i wysokie ceny importowa-
nej ropy, wzmocnienie dolara USA do euro, czy
wreszcie silna konkurencja produktów z krajów
Po³udniowo-Wschodniej Azji na rynkach trze-
cich. Dalsze pog³êbianie siê nierównowagi ze-
wnêtrznej grozi istotnym zwiêkszeniem wra¿li-
woœci Polski na nag³e przep³ywy kapita³u, ze
wszystkimi negatywnymi konsekwencjami.

W 1999 r. utrzymywa³ siê – z wyj¹tkiem
czwartego kwarta³u – szybszy wzrost popytu
wewnêtrznego ni¿ wzrost krajowej poda¿y.
W ci¹gu roku dokonywa³o siê jednak stopniowe
przyspieszenie wzrostu produkcji, stymulowanej
od III kwarta³u równie¿ wzrostem wolumenu
eksportu. Dynamika popytu konsumpcyjnego,
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mimo spadku dynamiki dochodów do dyspozy-
cji, nieznacznie wzros³a ponad doœæ wysoki po-
ziom osi¹gniêty w 1998 r. Nieelastycznoœæ
sk³onnoœci do konsumpcji w Polsce w zmienio-
nych warunkach cenowo-dochodowych mo¿e po
czêœci wynikaæ z ukszta³towania siê w ci¹gu
ostatnich lat przeœwiadczenia o trwa³oœci wzro-
stu dochodów. Jednoczeœnie w 1999 r. dokony-
wa³o siê dalsze ograniczenie wysokiej dynamiki
inwestowania z po³owy lat dziewiêædziesi¹tych,
wynikaj¹ce przede wszystkim z pogorszenia sy-
tuacji finansowej przedsiêbiorstw i pogorszenia
ocen mo¿liwoœci zbytu przysz³ej produkcji.

Najwa¿niejszymi posuniêciami RPP w 1999 r.
by³y: obni¿enie stóp procentowych w styczniu
oraz zaostrzenie polityki pieniê¿nej we wrzeœniu
i przede wszystkim w listopadzie. Ponadto
w czerwcu zlikwidowano transakcyjn¹ sesjê fi-
xingu walutowego. Likwidacja fixingu by³a ko-
lejnym czynnikiem wspomagaj¹cym proces
zmniejszania skali nadp³ynnoœci w systemie ban-
kowym, który pozwala³ na zwiêkszenie efektyw-
noœci instrumentów polityki pieniê¿nej. Dziêki
stopniowemu obni¿aniu siê nadp³ynnoœci mo¿li-
we sta³o siê obni¿enie i ujednolicenie stopy rezer-
wy obowi¹zkowej. Za uwolnione w wyniku tej
operacji œrodki banki zakupi³y d³ugookresowe
obligacje wyemitowane przez NBP. 

Rada Polityki Pieniê¿nej dokona³a w styczniu
1999 r. istotnej obni¿ki stóp procentowych. Po-
dejmuj¹c tê decyzjê, Rada przewidywa³a inny
przebieg procesów makroekonomicznych ni¿

ten, który ostatecznie ukszta³towa³ siê w 1999 r.
Zak³adano przede wszystkim, ¿e dojdzie do za-
powiadanego zaostrzenia polityki fiskalnej. Prze-
widywano równie¿ szybsze dostosowanie sektora
eksportowego i korzystniejszy z punktu widze-
nia nap³ywu kapita³u zagranicznego klimat in-
westycyjny na œwiatowych rynkach finansowych.
Trudno by³o prognozowaæ rozwój sytuacji na
œwiatowym rynku ropy naftowej. Obni¿enie stóp
procentowych w przewidywanych przez Radê
warunkach nie zagrozi³oby realizacji celu infla-
cyjnego, pozwalaj¹c osi¹gn¹æ korzystniejsz¹,
z punktu widzenia stabilnoœci makroekonomicz-
nej, kombinacjê polityki makroekonomicznej. 

Rada Polityki Pieniê¿nej od wrzeœnia 1999 r.
zdecydowa³a o zaostrzeniu polityki pieniê¿nej,
maj¹c na uwadze stworzenie warunków dla re-
alizacji celu inflacyjnego w 2000 r. Reakcj¹ ryn-
ków finansowych na te decyzje by³o obni¿enie
rentownoœci papierów skarbowych o œrednim
i d³ugim terminie wykupu w IV kwartale 1999 r.
do poziomu z pocz¹tku tego roku, jak równie¿
przywrócenie ujemnego nachylenia na ca³ej d³u-
goœci krzywej dochodowoœci. Mo¿na to zinter-
pretowaæ jako przywrócenie oczekiwañ uczestni-
ków rynku finansowego na kontynuacjê procesu
dezinflacji w œrednim i d³ugim okresie. 

Przy opracowywaniu Raportu o inflacji wykorzy-
stano dane statystyczne dostêpne do po³owy
kwietnia 2000 r., z wyj¹tkiem danych dotycz¹cych
bilansu p³atniczego i danych w zakresie finansów
publicznych, opublikowanych w maju 2000 r.
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Przebieg procesów inflacyjnych
w 1999 r.

Ceny towarów i us³ug konsumpcyjnych

W 1999 r. inflacja, mierzona œredniorocznym wskaŸ-
nikiem wzrostu cen towarów i us³ug konsumpcyjnych,
wynios³a 7,3%. W porównaniu z 1998 r. obni¿y³a siê
ona o 4,5 pkt. proc., tj. znacznie silniej ni¿ w poprzed-
nim roku, kiedy to stopa œredniej w roku inflacji zmniej-
szy³a siê o 3,1 pkt. proc. Na ogólny wzrost cen towarów
i us³ug konsumpcyjnych w 1999 r. z³o¿y³ siê œrednio-
roczny przyrost: cen ¿ywnoœci i napojów bezalkoholo-
wych o 1,5%, cen towarów nie¿ywnoœciowych o 8,7%,
cen us³ug o 11,1% oraz cen napojów alkoholowych i wy-
robów tytoniowych o 10,2%.

W koñcu 1999 r. roczna inflacja, mierzona dwuna-
stomiesiêcznym wskaŸnikiem wzrostu cen towarów
i us³ug konsumpcyjnych, wynios³a 9,8%, przewy¿szaj¹c
o 1,2 pkt. proc. wzrost cen sprzed roku. Krótkookreso-
wy cel inflacyjny, przyjêty przez Radê Polityki Pieniê¿-
nej na 1999 r. w wysokoœci 6,6 – 7,8%, nie zosta³ osi¹g-
niêty. 

Wykres 1

Dynamika cen towarów i us³ug konsumpcyjnych (analogiczny okres poprzedniego roku = 100)
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W 1999 r. procesy inflacyjne charakteryzowa³y siê in-
nym przebiegiem od wystêpuj¹cego przed rokiem. Po
okresie obni¿enia rocznego tempa wzrostu cen w pierw-
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Wykres 2

WskaŸniki cen towarów i us³ug konsumpcyjnych (poprzedni miesi¹c = 100)

Wykres 3

Dynamika cen towarów i us³ug konsumpcyjnych (grudzieñ poprzedniego roku = 100)
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szych dwóch miesi¹cach 1999 r. i niewielkiego wzrostu
cen w dalszych miesi¹cach I pó³rocza, w II pó³roczu na-
st¹pi³o silne wzmo¿enie tendencji inflacyjnych. By³o to
przeciwieñstwem rozk³adu wystêpuj¹cego w latach po-
przednich, w których na ogó³ tempo wzrostu cen zwiêk-
sza³o siê w I po³owie roku, natomiast w II po³owie roku
inflacja wytraca³a swoj¹ dynamikê. Kszta³towanie siê
wskaŸników cen towarów i us³ug konsumpcyjnych
w 1999 r. w uk³adzie dwunastomiesiêcznym, miesiêcz-
nym i narastaj¹cym ilustruj¹ wykresy 1,2,3. Ocenia siê,
¿e na wskaŸnik dwunastomiesiêcznej inflacji w koñcu
1999 r. z³o¿y³o siê: 1,9 pkt. proc. wzrostu cen ¿ywnoœci
i napojów bezalkoholowych (analogiczny udzia³ w koñcu
1998 r. wynosi³ 1,0 pkt. proc.), oko³o 3,3 pkt. proc.
wzrostu cen towarów nie¿ywnoœciowych, liczonych bez
wyrobów tytoniowych (przed rokiem: 2,7 pkt. proc.), 3,9
pkt. proc. wzrostu cen us³ug (rok wczeœniej równie¿ 3,9
pkt. proc.) i wreszcie 0,7 pkt. proc. wzrostu cen napojów
alkoholowych i wyrobów tytoniowych (w koñcu 1998 r.
oko³o 1,0 pkt. proc.). Udzia³ wzrostu cen g³ównych grup
towarów i us³ug konsumpcyjnych w globalnym wskaŸni-
ku inflacji w 1999 r., w okresach miesiêcznych i dwuna-
stomiesiêcznych, przedstawiaj¹ wykresy 4 i 5. 
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Wykres 4

Udzia³ cen podstawowych grup towarów i us³ug w ogólnym wzroœcie CPI (poprzedni miesi¹c = 100)
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RAPORT O INFLACJI 1999

10

-0,5

0,5

1,5

2,5

3,5

4,5

5,5

6,5

7,5

8,5

9,5

10,5

XIIXIXIXVIIIVIIVIVIVIIIIII

Towary nie¿ywnoœciowe (bez wyrobów tytoniowych)

Us³ugi

¯ywnoœæ i napoje bezalkoholowe

Napoje alkoholowe i wyroby tytoniowe

1999

%

Wykres 5

Udzia³ cen podstawowych grup towarów i us³ug w ogólnym wzroœcie CPI 

(analogiczny miesi¹c poprzedniego roku = 100)

0,0

0,5

1,0

1,5

2,0

2,5

3,0

3,5

0,0

0,2

0,4

0,6

0,8

1,0

1,2

1,4

U
s³

ug
i p

oc
zt

ow
e

K
ap

us
ta

 k
w

as
zo

na
K

in
a,

 te
at

ry
, k

on
ce

rty
K

ap
us

ta
 œ

w
ie

¿a
P

iw
o

H
ig

ie
na

 o
so

bi
st

a
O

p³
at

a 
za

 ra
di

o,
 te

le
w

iz
jê

R
es

ta
ur

ac
je

Tr
an

sp
or

t k
ol

ej
ow

y
C

uk
ie

r
S

zk
o³

y 
w

y¿
sz

e 
i p

ol
ic

ea
ln

e
U

s³
ug

i l
ek

ar
sk

ie
K

si
¹¿

ki
U

s³
ug

i d
en

ty
st

yc
zn

e
Œ

ro
dk

i d
o 

pr
an

ia
 i 

cz
ys

zc
ze

ni
a

P
ry

w
at

ne
 u

s³
ug

i u
be

zp
ie

cz
en

io
w

e
U

s³
ug

i s
an

at
or

yj
ne

G
az

et
y,

 c
za

so
pi

sm
a

M
at

er
ia

³y
 z

w
i¹

za
ne

 z
 k

on
se

rw
ac

j¹
 m

ie
sz

ka
ñ

A
bo

na
m

en
t t

el
ef

on
ic

zn
y

G
az

 z
 b

ut
li

G
az

 s
ie

ci
ow

y
K

om
un

ik
ac

ja
 m

ie
js

ka
K

aw
ia

rn
ie

, b
ar

y
A

ut
ob

us
y,

 ta
ks

ów
ki

W
yr

ob
y 

sp
iry

tu
so

w
e

Zi
m

na
 w

od
a

Ja
b³

ka
M

as
³o

Le
ki

Zi
em

ni
ak

i
E

ne
rg

ia
 e

le
kt

ry
cz

na
P

ap
ie

ro
sy

P
al

iw
o

O
p³

at
y 

za
 u

¿y
tk

ow
an

ie
 m

ie
sz

ka
ñ

%
Waga

Udzia³ w pkt. proc.

pkt. proc.

Wykres 6

Udzia³y najwa¿niejszych rodzajów towarów i us³ug we wzroœcie CPI w 1999 r. i wagi w koszyku

�ród³o: obliczenia NBP na podstawie danych GUS.

�ród³o: obliczenia NBP na podstawie danych GUS.
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W 1999 r. wzrost cen poszczególnych rodzajów to-
warów i us³ug wp³ywa³ z ró¿nym natê¿eniem na ogóln¹
wysokoœæ inflacji. Wp³yw na inflacjê grup towarów
i us³ug konsumpcyjnych, które zawa¿y³y na ogólnym jej
wzroœcie, uszeregowany wed³ug si³y oddzia³ywania
przedstawia wykres 6.

W 1999 r. w przebiegu procesów inflacyjnych, obser-
wowanym na podstawie dwunastomiesiêcznych wskaŸ-
ników CPI, zarysowa³y siê trzy charakterystyczne pod-
okresy. Jednoczeœnie w ka¿dym z nich z ró¿n¹ si³¹ od-
dzia³ywa³y czynniki kszta³tuj¹ce inflacjê: 

Okres styczeñ – luty 1999 r.: spadek tempa inflacji

Na pocz¹tku 1999 r. utrzymywa³a siê spadkowa ten-
dencja indeksu cen towarów i us³ug konsumpcyjnych.
W lutym 1999 r. dwunastomiesiêczny wskaŸnik inflacji
osi¹gn¹³ 5,6%, tj. najni¿sz¹ wartoœæ w ca³ym 1999 r., pod-
czas gdy w lutym 1998 r. dwunastomiesiêczna inflacja wy-
nios³a 14,2% – by³ to najwy¿szy jej poziom w ci¹gu 1998 r. 

W ci¹gu pierwszych dwóch miesiêcy 1999 r., licz¹c
od grudnia 1998 r., ceny towarów i us³ug konsumpcyj-
nych wzros³y o 2,1%, podczas gdy rok wczeœniej wzrost
ten by³ ponad dwukrotnie silniejszy i wynosi³ 4,9%. 

W styczniu i lutym najwiêkszy wp³yw na wzrost cen
towarów i us³ug konsumpcyjnych wywar³y ceny kon-
trolowane, które wzros³y o 3,2%, stanowi¹c 0,8 pkt.
proc. inflacji w tym okresie (rok wczeœniej wzrost tych
cen wyniós³ 9,6%, wp³ywaj¹c na stopê CPI w 2,4 pkt.
proc.). Obni¿enie tempa wzrostu tej grupy cen w porów-
naniu z rokiem poprzednim stanowi³o w pewnym stop-
niu konsekwencjê innego rozk³adu w czasie podwy¿ek
cen towarów i us³ug o cenach kontrolowanych. W po-
przednich latach styczeñ i luty by³y miesi¹cami, w któ-
rych z pocz¹tkiem roku realizowano wiêkszoœæ podwy-
¿ek cen wprowadzanych w sposób administracyjny.
W 1999 r., z uwagi na to, i¿ znaczna czêœæ cen w tej gru-
pie regulowana ju¿ by³a w sposób poœredni, poprzez po-
datki, nast¹pi³o roz³o¿enie w czasie skutków tych pod-
wy¿ek, równie¿ na dalsze miesi¹ce roku i w efekcie
wzrost cen kontrolowanych by³ ni¿szy. W wyniku tego,
w dwóch pierwszych miesi¹cach 1999 r. tempo wzrostu
cen w tej grupie by³o relatywnie s³absze ni¿ przed ro-
kiem. Spoœród grup towarów i us³ug o cenach kontrolo-
wanych najwy¿ej w tym okresie wzros³y op³aty za: gaz
sieciowy, u¿ytkowanie mieszkania, us³ugi transportowe
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(w tym g³ównie bilety kolejowe i autobusowe oraz prze-
jazdy œrodkami komunikacji miejskiej), us³ugi teleko-
munikacyjne, abonament RTV. Najwiêkszy udzia³ cen
kontrolowanych wystêpowa³ w dalszym ci¹gu w grupie
us³ug konsumpcyjnych (wykres 7). 

Od grudnia 1998 r. do lutego 1999 r., ceny paliw –
zaliczane do towarów i us³ug o cenach kontrolowanych,
ze wzglêdu na regulowanie ich poziomu poprzez podat-
ki poœrednie – wykazywa³y stabilizacjê (przed rokiem,
w takim samym okresie, wyst¹pi³ wzrost cen paliw
o 7,3%, odpowiadaj¹cy za 0,2 pkt. proc. inflacji). Nie
uleg³y one zmianie, mimo wprowadzenia w styczniu
1999 r. pierwszej z czterech podwy¿ek stawek akcyzy na
paliwa o 5,7%, poprzedzonej dodatkow¹, nieplanowan¹
podwy¿k¹ w grudniu 1998 r. Ceny ropy naftowej na
rynkach œwiatowych w tym okresie wykazywa³y znaczny
spadek w porównaniu z analogicznym okresem roku po-
przedniego. St¹d te¿ w pocz¹tkowym okresie 1999 r. ce-
ny paliw nie wp³ywa³y dynamizuj¹co na inflacjê. 

Do towarów, których ceny podlegaj¹ najwiêkszym wa-
haniom, nale¿y zaliczyæ przede wszystkim ¿ywnoœæ. Ceny
¿ywnoœci i napojów bezalkoholowych w okresie od
grudnia 1998 r. do lutego 1999 r. wzros³y o 0,2%, stano-
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wi¹c 0,1 pkt. proc. wzrostu CPI (przed rokiem wzrost
o 2,3%, ze skutkiem dla ogólnego CPI w wysokoœci 0,9
pkt. proc.). Niewielki wzrost cen ¿ywnoœci i napojów bez-
alkoholowych utrzymywa³ siê pomimo wystêpowania
w tym okresie zdecydowanej przewagi poda¿y produktów
rolnych nad popytem. Nadwy¿ka poda¿y spowodowana
by³a wysokimi zapasami zbó¿, pochodz¹cymi ze zbiorów
z roku poprzedniego i importu, a tak¿e du¿ymi zapasami
wieprzowiny, powsta³ymi na skutek za³amania eksportu
zarówno do Rosji, jak i do krajów Unii Europejskiej. Jed-
noczeœnie utrzymuj¹ce siê na niskim poziomie ceny ¿yw-
noœci na œwiatowych rynkach rolnych przyczynia³y siê do
obni¿ania cen importowanej ¿ywnoœci, co wp³ywa³o os³a-
biaj¹co na wzrost cen krajowej ¿ywnoœci.

Jednoczeœnie silne by³o tempo wzrostu cen pozosta³ych
us³ug konsumpcyjnych (po wy³¹czeniu cen kontrolowa-
nych), wynosz¹ce 4,7% , odpowiadaj¹c za 0,8 pkt. proc. in-
flacji (rok wczeœniej ceny w tej grupie us³ug zwiêkszy³y siê
o 6,4%, stanowi¹c 0,8 pkt. proc. inflacji w tym okresie).
W 1999 r. nadal zachodzi³y zmiany cen wzglêdnych, wyni-
kaj¹ce z trwaj¹cego procesu dostosowywania struktury cen
us³ug do warunków rynkowych. Nastêpstwem tego by³
znaczny wzrost cen niektórych rodzajów us³ug.

Ceny towarów nie¿ywnoœciowych – po wy³¹czeniu
grup towarów o cenach kontrolowanych (w tym paliw
i wyrobów tytoniowych) wzros³y w tym okresie o 1,4%, a ich
wzrost wp³yn¹³ na ogólny wzrost cen towarów i us³ug kon-
sumpcyjnych w skali 0,4 pkt. proc. (przed rokiem wzrost wy-
niós³ 2,7%, i odpowiada³ za 0,8 pkt. proc. inflacji). Ceny to-
warów na rynkach œwiatowych nie wywiera³y wówczas presji
na wzrost cen w polskiej gospodarce. W pierwszych dwóch
miesi¹cach 1999 r. wskaŸniki cen podstawowych grup towa-
rów na rynkach œwiatowych1 kszta³towa³y siê poni¿ej pozio-
mu z grudnia 1998 r., a tak¿e poni¿ej poziomu w analogicz-
nych miesi¹cach 1998 r. Jedynie wzrost cen produktów prze-
mys³owych, pomimo tendencji spadkowej, od pocz¹tku
1999 r. wyprzedza³ ogólny wskaŸnik cen podstawowych to-
warów na rynkach œwiatowych.

Okres marzec – lipiec 1999 r.: nieznaczny wzrost tem-

pa inflacji

Pocz¹wszy od marca, kiedy to dwunastomiesiêczny
wskaŸnik inflacji wyniós³ 6,2% i zwiêkszy³ siê w porównaniu

1 „The Economist” 1997 – 1999.zzzzzzzzzzzzzzzzzzzzzzzzzzzzzzzzzzzzzzzzzzzzzzzzz
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z lutym o 0,6 pkt. proc., do lipca obserwowana by³a tenden-
cja nieznacznego przyrostu cen konsumpcyjnych. W kolej-
nych miesi¹cach, a¿ do czerwca w³¹cznie roczna inflacja wzra-
sta³a o 0,1 pkt. proc. i w czerwcu 1999 r. wynios³a 6,5%. 

Lipiec, w którym w poprzednich latach nastêpowa³
zazwyczaj wyraŸny sezonowy spadek cen, daj¹cy w efek-
cie sezonowe obni¿enie dwunastomiesiêcznej inflacji,
w minionym roku przyniós³ jedynie nieznaczne, bo o 0,2
pkt. proc. w porównaniu z czerwcem, obni¿enie inflacji
rocznej. W ci¹gu kolejnych piêciu miesiêcy 1999 r., od
marca do lipca 1999 r., wzrost cen towarów i us³ug kon-
sumpcyjnych wyniós³ 2,4% i by³ wy¿szy o 0,7 pkt. proc.
od wystêpuj¹cego w analogicznym okresie 1998 r. 

Wzrost cen towarów i us³ug konsumpcyjnych od
marca do lipca by³ dynamizowany przez wzrost cen kon-
trolowanych, które zwiêkszy³y siê o 5,1%, podwy¿szaj¹c
wskaŸnik CPI o 1,3 pkt. proc. (rok wczeœniej wzrost
o 0,8%, zwiêkszaj¹cy CPI o 0,2 pkt. proc.). W okresie
tym mia³y miejsce podwy¿ki ró¿nych grup cen kontrolo-
wanych (w tym ró¿nych op³at zwi¹zanych z utrzymaniem
mieszkania, wzrostem cen energii elektrycznej, a tak¿e
podwy¿ek akcyzy na napoje alkoholowe i wyroby tyto-
niowe, wprowadzone w ¿ycie w marcu i czerwcu), któ-
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rych wp³yw zaznaczy³ siê wyraŸniej w marcu, maju oraz
czerwcu. Wzrost cen detalicznych energii elektrycznej
uwarunkowany by³ ponadto zmianami cen produkcji
w przemyœle (wykres 8). Badania zwi¹zku korelacyjnego
cen detalicznych energii i gazu oraz cen produkcji w sek-
cji przemys³u: wytwarzanie i zaopatrywanie w energiê
elektryczn¹, gaz i wodê wskazuj¹ na wystêpowanie silnej
zale¿noœci statystycznej w wysokoœci 0,96.

O wysokim wzroœcie cen zadecydowa³ równie¿ bardzo
silny wzrost cen paliw – o 24,7% (w tym o oko³o 10%
z tytu³u podwy¿ek akcyzy). Bezpoœredni wp³yw wzrostu
cen paliw na ogólny wskaŸnik wzrostu cen wyniós³ 0,6
pkt. proc. (przed rokiem w takim samym okresie mia³
miejsce spadek cen paliw o 3,1%, co obni¿a³o globalny
wskaŸnik inflacji o 0,1 pkt. proc.), stwarzaj¹c jednocze-
œnie siln¹ presjê na wzrost innych cen. Zasadniczym
bodŸcem do wzrostu cen detalicznych paliw w tym okre-
sie by³ dynamiczny wzrost cen ropy naftowej na œwiecie,
zapocz¹tkowany w marcu i trwaj¹cy nieprzerwanie a¿ do
koñca roku. W warunkach polskich praktycznie ca³e kra-
jowe zapotrzebowanie na surowiec – ropê naftow¹, po-
krywane jest importem. Tak¿e oko³o 30% zapotrzebowa-
nia na gotowe produkty naftowe pokrywa import. Przy
prawie ca³kowitym uzale¿nieniu zaopatrzenia kraju w pa-
liwo od importu sytuacja na œwiatowych rynkach paliw
mia³a zasadniczy wp³yw na wysokoœæ cen paliw w kraju2.
W ci¹gu 1999 r. ceny ropy na œwiecie wzros³y o 128%.
Tak wysoki wzrost cen spowodowany zosta³ przede
wszystkim bardzo konsekwentnie prowadzon¹ polityk¹
ograniczania wydobycia przez kraje OPEC. Dokonana
przez importerów zmiana struktury importu ropy nafto-
wej i gotowych paliw poprzez zmniejszenie zakupów
w krajach zachodnich na rzecz dostaw z krajów Europy
Œrodkowo – Wschodniej, nie wywo³a³a istotnego ograni-
czenia wzrostu cen na rynku krajowym. Dodatkow¹
przyczyn¹ eskalacji cen paliw mog³a byæ bardzo wa¿na
zmiana instytucjonalna, która zaostrzy³a radykalnie sto-
pieñ zmonopolizowania rynku paliw z negatywnymi
konsekwencjami dla wzrostu cen. W maju ub.r. nast¹pi-
³o po³¹czenie w drodze inkorporacji sieci CPN z Polskim
Koncernem Naftowym. Ponadto, w sk³ad koncernu

2 Ceny zbytu ustalane s¹ przez rafinerie na podstawie parytetu importowego. Pary-
tet jest to cena importowanego paliwa przeliczona po kursie dolara powiêkszonym
o 1% (jest to ok. 40% parytetu) po dodaniu podatku akcyzowego (ok. 56%), c³a (ok.
2%) i kosztów bankowych i finansowania (ok.1,2%). Cena importowanego paliwa
jest wyra¿ona w dolarach za tonê i jest okreœlana dla ró¿nych paliw, np. EU95, ON
0,2%S, EN 590.
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oprócz Petrochemii P³ock i CPN wchodz¹ m. in. Rafine-
ria Trzebinia oraz Rafineria Nafty Jedlicze. Obecnie PKN
posiada prawie 2000 stacji paliw. Sta³ siê firm¹ dominu-
j¹c¹ na polskim rynku, zarówno pod wzglêdem wielkoœci
sieci stacji paliw, jak i produkcji paliw p³ynnych. 

Wysoko w dalszym ci¹gu kszta³towa³ siê tak¿e wzrost
cen pozosta³ych us³ug konsumpcyjnych – z wy³¹cze-
niem grup us³ug o cenach kontrolowanych –
o 5,5%, stanowi¹cy 0,9 pkt. proc. inflacji (rok wczeœniej
wzrost o 5,2%, skutkuj¹cy w 0,6 pkt. proc. na wzrost
CPI). W okresie tym podro¿a³o wiele rodzajów us³ug,
w tym us³ug o charakterze bytowym, co w znacznym
stopniu stanowi³o efekty poœrednie przyspieszenia wzro-
stu cen kontrolowanych.

Wzrost cen pozosta³ych towarów nie¿ywnoœcio-
wych – po wy³¹czeniu grup towarów o cenach kon-
trolowanych wyniós³ w tym okresie 1,7% i stanowi³ 0,5
pkt. proc. ogólnego wzrostu cen towarów i us³ug kon-
sumpcyjnych (przed rokiem wzrost o 2,5%, odpowiada-
j¹cy za 0,7 pkt. proc. inflacji) (wykres 9). Mimo wcze-
œniej zaobserwowanej silnej statystycznej zale¿noœci
(wspó³czynnik korelacji 0,92 – cen w przemyœle i cen to-
warów nie¿ywnoœciowych) w omawianym okresie ceny
te w niewielkim stopniu oddzia³ywa³y na ceny towarów
nie¿ywnoœciowych. 
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�ród³o: dane GUS.
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W tym samym okresie wyst¹pi³ spadek cen ¿ywno-
œci i napojów bezalkoholowych o 1,4%, oddzia³uj¹c
obni¿aj¹co na wskaŸnik inflacji w tym okresie o 0,4 pkt.
proc. (przed rokiem spadek o 0,2%, obni¿a³ wskaŸnik
inflacji o 0,1 pkt. proc.). W tym okresie sytuacja zarów-
no na krajowym, jak i na œwiatowych rynkach rolnych
nadal sprzyja³a spadkowi cen ¿ywnoœci. Na krajowym
rynku rolnym w dalszym ci¹gu utrzymywa³a siê przewa-
ga poda¿y nad popytem, a podejmowane od pocz¹tku
roku dzia³ania interwencyjne nie spowodowa³y jeszcze
wzrostu cen produktów rolnych. Ceny ¿ywnoœci nieprze-
tworzonej, w tym miêsa, drobiu, mleka i warzyw
w omawianym okresie nie wywo³ywa³y presji inflacyjnej,
kszta³tuj¹c siê znacznie poni¿ej wskaŸnika cen towarów
i us³ug konsumpcyjnych. Spoœród ¿ywnoœci miêdzy mar-
cem a lipcem 1999 r. najwiêcej zdro¿a³y owoce. 

Okres sierpieñ – grudzieñ 1999 r.: gwa³towne przy-

spieszenie tempa inflacji

W poprzednich latach lipiec by³ zazwyczaj miesi¹cem,
który rozpoczyna³ w II po³owie roku obni¿enie inflacji
mierzonej dwunastomiesiêcznym wskaŸnikiem cen towa-
rów i us³ug konsumpcyjnych. Jednak w 1999 r. sytuacja
by³a inna. Od sierpnia inflacja zaczê³a gwa³townie rosn¹æ
i tendencja ta utrzyma³a siê a¿ do koñca roku, kiedy to
osi¹gnê³a poziom 9,8%. Od sierpnia do grudnia 1999 r.
ceny towarów i us³ug konsumpcyjnych wzros³y o 5,1%,
podczas gdy przed rokiem wzrost ten wynosi³ zaledwie
1,8%. Okres ten charakteryzowa³ siê generaln¹ zmian¹
struktury wzrostu cen towarów i us³ug konsumpcyjnych. 

Ceny ¿ywnoœci i napojów bezalkoholowych zaczê³y
silnie rosn¹æ w II po³owie roku i przesta³y oddzia³ywaæ
hamuj¹co na globalny wskaŸnik, tak jak to mia³o miej-
sce w poprzednich latach. Wzrost cen ¿ywnoœci i napo-
jów bezalkoholowych w tym okresie wyniós³ 7,3%, co
skutkowa³o podniesieniem ogólnego wskaŸnika cen
o 2,3 pkt. proc. (w takim samym okresie poprzedniego
roku ¿ywnoœæ i napoje bezalkoholowe podro¿a³y o 0,7%,
stanowi¹c 0,3 pkt. proc. ogólnego wskaŸnika wzrostu
cen). Wp³ynê³o na to ograniczenie produkcji podstawo-
wych produktów rolnych w 1999 r. w porównaniu
z 1998 r., a dodatkowo zakres ochrony rynku ¿ywno-
œciowego uleg³ poszerzeniu w porównaniu z poprzednim
rokiem, wzmo¿one zosta³y tak¿e dzia³ania interwencyj-
ne. Jednoczeœnie ceny ¿ywnoœci na rynkach œwiatowych
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zaczê³y rosn¹æ w sierpniu i we wrzeœniu, na skutek cze-
go ich dynamika w koñcu roku uzyska³a poziom roku
1998. Interwencje prowadzone przez ARR w 1999 r.
(wiêcej na ten temat w Za³¹czniku 1) na rynku zbó¿
i rynku miêsa wieprzowego (oddzia³ywuj¹ce na ca³y ry-
nek miêsny), wywar³y silny wp³yw na kszta³towanie siê
wzrostu cen ¿ywnoœci, w tym szczególnie w postaci nie-
przetworzonej (wykres 10). Kumulacja skutków dzia³añ
zwi¹zanych z ochron¹ rynku krajowego, nak³adaj¹ca siê
na okres zmniejszonej poda¿y produktów rolnych, do-
prowadzi³a do silnego przyspieszenia tempa wzrostu cen
¿ywnoœci. Wp³yw wzrostu cen poszczególnych grup
¿ywnoœci na ogólny wskaŸnik cen przedstawia tablica 1.

Wzrost cen towarów i us³ug konsumpcyjnych by³
w tym okresie nadal silnie dynamizowany tak¿e przez
wzrost cen kontrolowanych, które wzros³y w tym okre-
sie o 4,3%, podwy¿szaj¹c wskaŸnik CPI o 1,1 pkt. proc.
(rok wczeœniej wyst¹pi³ spadek tych cen o 0,1%, z zero-
wym wp³ywem na CPI). O wysokim wzroœcie cen decydo-
wa³y nadal ceny w grupach, gdzie nastêpowa³y kolejne
podwy¿ki podatku akcyzowego. Ponadto bardzo wysoki
by³ w dalszym ci¹gu wzrost cen paliw – o 22,5%. Wp³y-
nê³y na to zarówno skutki dalszego du¿ego wzrostu cen
ropy naftowej na rynkach œwiatowych, które zwiêkszy³y
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�ród³o: obliczenia NBP na podstawie danych GUS.
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siê w okresie od sierpnia do grudnia 1999 r. o 27%, jak
te¿ ostatnia w ubieg³ym roku podwy¿ka akcyzy – w sierp-
niu – o 10%, wprowadzona o miesi¹c wczeœniej, w skali
dwukrotnie wy¿szej ni¿ planowano. Bezpoœredni wp³yw
wzrostu cen paliw na ogólny wskaŸnik wzrostu cen wy-
niós³ w tym okresie 0,5 pkt. proc., stwarzaj¹c jednoczeœnie
siln¹ presjê na wzrost innych cen (przed rokiem w takim
samym okresie ceny paliw wzros³y zaledwie o 0,7%, co
nie podwy¿sza³o globalnego wskaŸnika wzrostu cen). 

Analiza ekonometryczna wra¿liwoœci ogólnego
wskaŸnika cen towarów i us³ug konsumpcyjnych na
zmiany cen paliw pozwala oszacowaæ, w zale¿noœci od
przyjêtej formy modelu3, ¿e jednoprocentowy wzrost cen
paliw prowadzi jeszcze w tym samym miesi¹cu do przy-
rostu inflacji o 0,05 do 0,06%, czyli reakcja jest ponad
dwukrotnie silniejsza, ni¿by wynika³o z bezpoœredniego
udzia³u paliw w koszyku CPI. W skali ca³ego roku
wp³yw takiej podwy¿ki kumuluje siê do 0,13%. P³ynie
st¹d wniosek, ¿e ceny paliw oddzia³uj¹ na inflacjê w prze-
wa¿aj¹cej mierze poœrednio poprzez koszty, wywieraj¹c
w efekcie wp³yw piêciokrotnie przekraczaj¹cy ten sugero-
wany przez bezpoœredni¹ konsumpcjê. Wyniki badania

Tablica 1

Udzia³ wzrostu cen poszczególnych grup ¿ywnoœci w ogólnym wzroœcie cen towarów i us³ug 

konsumpcyjnych w poszczególnych okresach 1999 r.

Udzia³ w ogólnym wzroœcie cen towarów i us³ug konsumpcyjnych

Wyszczególnienie styczeñ-luty marzec-lipiec sierpieñ-grudzieñ rok

XII = 100 II = 100 VII = 100 XII/XII

Ogó³em wzrost cen towarów i us³ug konsumpcyjnych 2,1 2,4 5,1 9,8 

¯ywnoœæ i napoje bezalkoholowe, 0,1 -0,4 2,3 1,9

w tym

- pieczywo i produkty zbo¿owe 0,0 0,0 0,1 0,2

- miêso -0,1 0,0 0,4 0,2

- ryby 0,0 0,0 0,2 0,0

- mleko, sery i jaja 0,0 -0,1 0,4 0,3

- oleje i pozosta³e t³uszcze 0,0 0,0 0,2 0,2

- owoce 0,1 0,1 0,0 0,3

- warzywa 0,1 -0,3 0,9 0,5

- cukier, d¿emy, miód i czekolada 0,0 -0,2 0,4 0,1

- pozosta³e artyku³y ¿ywnoœciowe 0,0 0,0 0,0 0,1

�ród³o: dane GUS, obliczenia NBP.

3 Modele by³y konstruowane z uwzglêdnieniem ró¿nej liczby opóŸnieñ.xxxxxxxxxxx



sugeruj¹ ponadto, ¿e dostosowanie cen ma przebieg dwu-
fazowy: czêœæ cen reaguje natychmiast b¹dŸ z niewielkim
opóŸnieniem, reszta ulega korekcie najdalej po trzech
miesi¹cach. Si³a oddzia³ywania na ogólny poziom cen jest
w obydwu przypadkach prawie jednakowa (wynosi odpo-
wiednio 0,039 i 0,041%). Mo¿na zatem wysnuæ wniosek,
¿e wzrost cen paliw przek³ada siê na inflacjê doœæ szybko. 

Mechanizm transmisji impulsów cenowych z rynku
paliw na ogólny poziom cen jest w Polsce trudny do zba-
dania. Krótka i niejednorodna próba statystyczna oraz
du¿a zmiennoœæ œrodowiska makroekonomicznego w ba-
danym okresie powoduj¹, ¿e uzyskane oceny parame-
trów mog¹ budziæ w¹tpliwoœci. Du¿y udzia³ w koszyku
CPI cen kontrolowanych dodatkowo prowadzi do roz-
mycia wp³ywu szoku poda¿owego na ogólny wskaŸnik
cen konsumpcyjnych, gdy¿ dostosowanie cen kontrolo-
wanych nastêpuje z opóŸnieniem i akumuluje w sobie
zmiany cen paliw z d³u¿szego horyzontu czasowego.
Wszystkie te czynniki sprawiaj¹, ¿e ocena iloœciowa ca³-
kowitego wp³ywu podwy¿ek cen paliw na poziom pozo-
sta³ych cen mo¿e byæ obarczona du¿ym b³êdem, st¹d
przedstawione wy¿ej szacunki nale¿y traktowaæ jako
przybli¿one. Bardziej wiarygodne wydaj¹ siê natomiast
wnioski dotycz¹ce struktury opóŸnieñ oraz wzglêdnej si-
³y reakcji towarów i us³ug konsumpcyjnych na zmiany
cen paliw. Ocena tylko bezpoœrednich skutków wzrostu
cen paliw na CPI wskazuje, ¿e w grudniu 1999 r. dwu-
nastomiesiêczny wzrost cen towarów i us³ug konsump-
cyjnych o 9,8%, w 1,3 pkt. proc. by³ spowodowany
wzrostem cen paliw. Œrednioroczny wzrost cen towarów
i us³ug konsumpcyjnych o 7,3% zawiera³ w sobie skutki
œredniorocznego wzrostu cen paliw o 25,2%, daj¹ce
w rezultacie 0,6 pkt. proc. wzrostu CPI. 

Wzrost cen pozosta³ych towarów nie¿ywnoœcio-
wych – po wy³¹czeniu grup towarów o cenach kon-
trolowanych – wyniós³ w tym okresie 3,8% i by³ naj-
wy¿szy w porównaniu z poprzednimi okresami. Stanowi³
oko³o 1,1 pkt. proc. ogólnego wzrostu cen towarów
i us³ug konsumpcyjnych (przed rokiem wzrost o 3,7%,
odpowiadaj¹cy za 1,0 pkt. proc. inflacji). W tym okresie
nast¹pi³o przyspieszenie tempa wzrostu w grupach cen
towarów przemys³owych, bêd¹ce konsekwencj¹ z jednej
strony przeniesienia w ceny towarów nie¿ywnoœciowych
silnej presji kosztowej w przedsiêbiorstwach przemys³o-
wych, z drugiej skutkiem efektów poœrednich silnego
wzrostu cen paliw.
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Ceny us³ug – po wy³¹czeniu grup us³ug o cenach
kontrolowanych w miesi¹cach sierpieñ – grudzieñ
1999 r. wzros³y ³¹cznie o 3,2%, tzn. nieco ni¿ej ni¿
w analogicznym okresie 1998 r., w którym wzrost cen
wyniós³ 3,5%.

Omawiane tendencje w zakresie kszta³towania siê cen
towarów i us³ug konsumpcyjnych w 1999 r. skutkowa³y
silniejszym ni¿ przewidywano wzrostem cen w ujêciu na-
rastaj¹cym w ci¹gu roku. Rozwój tendencji inflacyjnych
w latach 1997 – 1999 przedstawia wykres 11. 

Kszta³towanie siê inflacji bazowej 

Cel inflacyjny w Polsce okreœlany jest na podstawie
kszta³towania siê ogólnego wskaŸnika cen towarów
i us³ug konsumpcyjnych (CPI). Bank centralny analizu-
je równie¿ wskaŸniki inflacji bazowej, które pozwalaj¹
w przybli¿eniu okreœliæ czy wzrost cen jest rezultatem
przejœciowych szoków poda¿owych, czy te¿ wynika
z bardziej trwa³ych tendencji inflacyjnych, kszta³towa-
nych g³ównie przez czynniki pieniê¿ne. 

Inflacja bazowa jest liczona na ró¿ne sposoby. Ogra-
niczenie liczby obserwowanych wskaŸników inflacji ba-
zowej w celu zwiêkszenia przejrzystoœci polityki pieniê¿-
nej by³oby uzasadnione, gdyby miarê tak¹ uda³o siê wy-
³oniæ na podstawie badañ empirycznych. W polskich

104

106

108

110

112

114

116

118

I-XIII-XII-XI-IXI-VIIII-VIII-VII-VI-IVI-IIII-III

%

1997 1998 1999

Wykres 11

Dynamika cen towarów i us³ug konsumpcyjnych (analogiczny okres narastaj¹cy poprzedniego roku = 100)

�ród³o: dane GUS.



RAPORT O INFLACJI 1999

22

warunkach jest to utrudnione m.in. brakiem odpowied-
nio d³ugich szeregów czasowych. Trudne jest wykazanie
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kointegracji. Dlatego w niniejszym Raporcie o inflacji zo-
sta³y zaprezentowane nastêpuj¹ce miary inflacji bazowej,
liczone obecnie przez NBP: inflacja bazowa po wy³¹cze-
niu cen kontrolowanych, inflacja bazowa po wy³¹czeniu
cen o najwiêkszej zmiennoœci oraz 15% œrednia obciêta,
uzyskana ze zdezagregowanego wskaŸnika cen towarów
i us³ug konsumpcyjnych.

Kszta³towanie siê tych miar w ujêciu dwunastomie-
siêcznym na tle zmian wskaŸnika cen towarów i us³ug
konsumpcyjnych przedstawiaj¹ wykresy 12, 13, 14.

Wykres 12, ilustruj¹cy przebieg inflacji bazowej, ob-
liczonej poprzez wy³¹czenie cen kontrolowanych, a wiêc
cen, których zasadnicz¹ czêœæ stanowi¹ podatki (akcyza),
cen ustalanych przez samorz¹dy (komunikacja miejska)
oraz cen, na które ustalane s¹ górne limity (energia elek-
tryczna), potwierdza, ¿e ceny te mia³y znacz¹cy wp³yw
na wzrost inflacji.

WskaŸnik inflacji bazowej, obliczony przez wyelimi-
nowanie cen kontrolowanych, potwierdza, ¿e do lipca
podwy¿ki w tym obszarze by³y przyczyn¹ przyspieszenia
wzrostu ogólnego indeksu cen. WskaŸnik ten w ci¹gu
ca³ego roku kszta³towa³ siê poni¿ej ogólnego wskaŸnika
inflacji i w grudniu wyniós³ 8,2%. Tak wiêc na ogólny
wzrost cen wp³ynê³y przede wszystkim wy¿sze ni¿
w analogicznym miesi¹cu 1998 r. ceny kontrolowane,
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zw³aszcza ceny paliw (wskutek wielokrotnych podwy¿ek
dokonywanych przez producentów), a w zwi¹zku z tym
ceny transportu. Wy¿sze by³y równie¿ ceny abonamentu
telefonicznego, wyrobów tytoniowych i energii elek-
trycznej. Jedynie ceny krajowych rozmów telefonicznych
by³y ni¿sze ni¿ w analogicznym okresie 1998 r.

Wykres 13 przedstawia zachowanie siê inflacji bazo-
wej obliczonej przez wy³¹czenie cen o najwiêkszej zmien-
noœci, tj. cen o najwiêkszej amplitudzie wahañ. Do cen
charakteryzuj¹cych siê najwiêksz¹ zmiennoœci¹ zaliczaj¹
siê przede wszystkim ceny owoców i warzyw oraz ceny
niektórych us³ug. Wiêkszoœæ tych cen w I pó³roczu by³a
ni¿sza ni¿ w analogicznym okresie 1998 r., natomiast
w II pó³roczu sytuacja wygl¹da³a odwrotnie. W zwi¹zku
z tym inflacja bazowa obliczona przez wyeliminowanie
tych cen by³a wy¿sza ni¿ CPI w miesi¹cach styczeñ –
kwiecieñ, nieznacznie ró¿ni³a siê od CPI w miesi¹cach
maj – sierpieñ i ni¿sza by³a w miesi¹cach wrzesieñ – gru-
dzieñ, przyjmuj¹c na koniec roku wartoœæ 9,2%. 

Przedstawiona na wykresie 14 inflacja bazowa, okre-
œlona za pomoc¹ 15% œredniej obciêtej, przebiega³a od po-
cz¹tku roku do koñca lipca powy¿ej ogólnego wskaŸnika
cen i poni¿ej niego w drugiej po³owie roku, wzrastaj¹c nie-
co w IV kwartale i osi¹gaj¹c w grudniu poziom 7,5%. 

Warto zauwa¿yæ, ¿e tendencje zmian inflacji bazowej,
choæ obliczonej ró¿nymi metodami, wykazuj¹ jednocze-
œnie podobieñstwo w stosunku do tendencji ogólnego
wskaŸnika cen towarów i us³ug konsumpcyjnych –
zw³aszcza wskaŸnik pozbawiony cen charakteryzuj¹cych
siê najwiêksz¹ zmiennoœci¹ oraz 15% œrednia obciêta.
Obydwie miary inflacji bazowej kszta³towa³y siê wyraŸ-
nie powy¿ej wskaŸnika CPI pod koniec 1998 r.
i w pierwszych miesi¹cach 1999 roku. Obie miary od
sierpnia 1999 r. by³y ni¿sze od ogólnego wskaŸnika cen.
Ta prawid³owoœæ potwierdza istotn¹ rolê, jak¹ odegra³y
szoki poda¿owe w odmiennym, ni¿ w poprzednich la-
tach ukszta³towaniu tendencji wzrostu cen w 1999 r.
Jednoczeœnie jednak wszystkie miary inflacji bazowej
zgodnie pokazuj¹ wzrostow¹ tendencjê cen towarów
i us³ug konsumpcyjnych, która nie wygas³a równie¿
w pierwszych miesi¹cach 2000 r. Taki przebieg inflacji
bazowej wzglêdem inflacji mierzonej indeksem cen dóbr
i us³ug konsumpcyjnych wydaje siê potwierdzaæ istotn¹
rolê, jak¹ w przyspieszeniu dynamiki cen w 1999 r. ode-
gra³y wtórne efekty zaburzeñ poda¿owych – przede
wszystkim zaœ konsekwencje wzrostu cen paliw. 
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Ceny produkcji sprzedanej przemys³u
i produkcji budowlano-monta¿owej

W grudniu 1999 r. ceny produkcji sprzedanej prze-
mys³u wzros³y w stosunku do grudnia poprzedniego ro-
ku o 8,1%, podczas gdy przed rokiem o 4,8%, a wiêc
wskaŸnik by³ wy¿szy a¿ o 3,3 pkt. proc. (wykres 15).
Zmniejszy³a siê ró¿nica miêdzy tempem wzrostu cen to-
warów i us³ug konsumpcyjnych a cen produkcji sprzeda-
nej przemys³u, która na koniec 1999 r. wynios³a 1,7 pkt.
proc., podczas gdy w grudniu 1998 r. wynosi³a 3,8 pkt.
proc. Zmniejszenie siê ró¿nicy miêdzy tempami wzrostu
tych cen oznacza, ¿e w sprzyjaj¹cych warunkach popyto-
wych istnieje zagro¿enie przeniesienia wzrostu cen pro-
dukcji na ceny towarów i us³ug konsumpcyjnych w I po-
³owie 2000 r.

Na wzrost cen produkcji sprzedanej przemys³u (o 8,1%)
z³o¿y³y siê wzrosty cen w sekcjach: zaopatrywanie w ener-
giê elektryczn¹, gaz i wodê (o 10,9%), górnictwo i kopal-
nictwo (o 8,9%), oraz dzia³alnoœæ produkcyjna (o 7,5%).
Powy¿sze zmiany cen ilustruj¹ wykresy 16, 17, 18. 

W porównaniu z sytuacj¹ sprzed roku, do najwiêksze-
go przyspieszenia wzrostu cen produkcji dosz³o w górnic-
twie – o 5,6 pkt. proc. W dzia³alnoœci produkcyjnej in-
deks cen wzrós³ o 3,5 pkt. proc., a w zaopatrywaniu
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�ród³o: dane GUS.
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w energiê elektryczn¹, gaz i wodê o 0,8 pkt. proc. Bior¹c
pod uwagê fakt, ¿e wartoœæ produkcji sekcji dzia³alnoœæ
produkcyjna stanowi³a w 1999 r. 84,3% produkcji prze-
mys³u ogó³em, wzrost cen produkcji w tej sekcji determi-
nuje w g³ównym stopniu poziom cen w przemyœle.
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WskaŸniki cen produkcji w górnictwie i kopalnictwie  (grudzieñ poprzedniego roku = 100)
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WskaŸniki cen produkcji sprzedanej przemys³u
w sekcji dzia³alnoœæ produkcyjna od marca 1999 r. by³y
wy¿sze od poziomu wskaŸników w 1998 r. (wykres 17).
Dla potrzeb analizy dzia³y tej sekcji pogrupowano na te,
w których wskaŸniki cen produkcji (liczone w stosunku
do grudnia 1998 r.) by³y wy¿sze ni¿ przed rokiem, oraz
te, w których wskaŸniki cen produkcji by³y ni¿sze ni¿
przed rokiem.

W grupie pierwszej (11 dzia³ów) w grudniu 1999 r.
najwiêkszy wzrost cen zanotowano w dziale produkcja
koksu, przetworów ropy naftowej i pochodnych.
W dziale tym ceny wzros³y o 56,9% w stosunku do
grudnia 1998 r. (wykres 19). Gwa³towny wzrost cen
produkcji w tym dziale notuje siê od marca 1999 r. 

Wysoki wzrost cen wyst¹pi³ te¿ w dzia³ach: zaopatry-
wanie w energiê elektryczn¹, gaz, parê wodn¹ i gor¹c¹
wodê (wzrost o 11,1%), produkcja celulozowo-papierni-
cza (o 9,3%), produkcja chemikaliów i wyrobów che-
micznych (o 8,8%), obróbka skóry i produkcja wyrobów
ze skóry (o 7,2%), produkcja sprzêtu i aparatury RTV
(o 6,2%), produkcja artyku³ów spo¿ywczych i napojów
(o 5,6%), produkcja drewna (o 5,2%), produkcja metali
(o 5,1%), produkcja wyrobów z gumy i tworzyw sztucz-
nych (5,0%), produkcja maszyn i aparatury elektrycznej
(o 3,0%). 
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W drugiej grupie dzia³ów, w których ceny produkcji
ros³y wolniej ni¿ w roku poprzednim, najwy¿szy wzrost
cen produkcji wyst¹pi³ m.in. w dzia³ach: produkcja wy-
robów tytoniowych (o 13,8%), produkcja wyrobów
z pozosta³ych surowców niemetalicznych (o 6,1%), dzia-
³alnoœæ wydawnicza i poligraficzna (o 5,3%), produkcja
mebli (o 5,0%), produkcja pozosta³ego sprzêtu transpor-
towego (o 4,7%), górnictwo wêgla kamiennego i bru-
natnego (o 4,4%), produkcja instrumentów medycznych
(o 3,7%), produkcja maszyn i urz¹dzeñ (o 3,4%), pro-
dukcja pojazdów mechanicznych (o 3,0%), produkcja
wyrobów z metali (o 2,5%), produkcja tkanin (o 2,5%).

Ceny produkcji budowlano-monta¿owej w 1999 r.
wzros³y w stosunku do grudnia 1998 r. o 8,9%. W ci¹-
gu 1999 r. ros³y one jednak wolniej ni¿ w roku poprzed-
nim, kiedy to wzrost cen produkcji w tej sekcji wynosi³
na koniec 1998 r. 10,6%. Wy¿szym wzrostem cen cha-
rakteryzowa³o siê wykonywanie instalacji budowlanych
(wzrost o 11,1% wobec 12,4% przed rokiem). Poni¿ej
przeciêtnej dynamiki cen w tej sekcji wzros³y ceny
w dziale wznoszenie budowli; in¿ynieria l¹dowa i wodna
(o 8,5% wobec 10,2% przed rokiem).

90

100

110

120

130

140

150

160

XIIXIXIXVIIIVIIVIVIVIIIIII

1998 1999

%

Wykres 19

WskaŸniki cen produkcji w dziale produkcja koksu i przetworów ropy naftowej  (grudzieñ poprzedniego
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�ród³o: dane GUS.
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Czynniki okreœlaj¹ce zjawiska
inflacyjne w 1999 r.

Pieni¹dz i ceny na rynku finansowym

Poda¿ pieni¹dza w 1999 r.

Na koniec grudnia 1999 r. poda¿ pieni¹dza ogó³em4

osi¹gnê³a poziom 263,5 mld z³. W porównaniu ze sta-
nem na koniec 1998 r. nast¹pi³ przyrost o 42,7 mld z³,
co oznacza wzrost nominalny o 19,3%, natomiast realny
– o 8,7%. Dla porównania, nominalny wzrost poda¿y
pieni¹dza w ci¹gu 1998 r. wyniós³ 25,2%, zaœ odpowia-
daj¹cy mu wzrost realny – 15,3%. Wskazuje to na spa-
dek dynamiki popytu na pieni¹dz w stosunku do 1998 r.
Z wyj¹tkiem pierwszych trzech miesiêcy ubieg³ego roku,
kwartalne wskaŸniki wzrostu omawianej kategorii by³y
ni¿sze w porównaniu z odpowiednimi wielkoœciami
w 1998 r. (wykres 20).
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Dynamika poda¿y pieni¹dza ogó³em – realnie (poprzedni kwarta³ = 100)

�ród³o: dane NBP i GUS.

4 Pieni¹dz ogó³em jest definiowany jako suma pieni¹dza krajowego i depozytów wa-
lutowych. Pieni¹dz krajowy stanowi sumê pieni¹dza gotówkowego w obiegu (z wy-
³¹czeniem gotówki w kasach banków) oraz œrodków z³otowych zgromadzonych
w bankach na rachunkach podmiotów niefinansowych (podmiotów gospodarczych
oraz osób prywatnych).
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Do ni¿szego, w porównaniu z 1998 r., wzrostu poda-
¿y pieni¹dza ogó³em w 1999 r. w du¿ym stopniu przy-
czyni³o siê ni¿sze tempo wzrostu zobowi¹zañ systemu
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Dynamika depozytów z³otowych sektora niefinansowego – realnie (poprzedni kwarta³ = 100)
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�ród³o: dane NBP i GUS.

�ród³o: dane NBP.
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bankowego wobec podmiotów sektora niefinansowego.
Stan depozytów z³otowych, utrzymywanych przez pod-
mioty sektora niefinansowego, osi¹gn¹³ w koñcu 1999 r.
poziom 185,7 mld z³ i zwiêkszy³ siê w porównaniu ze
stanem na koniec 1998 r. o 28,8 mld z³, tj. o 18,4% no-
minalnie i o 7,8% realnie. Przed rokiem tempo wzrostu
depozytów sektora niefinansowego by³o znacznie wy¿-
sze: na koniec grudnia 1998 r. wynios³o ono 32,6%
(22,1% w ujêciu realnym). W ci¹gu 1999 r. obserwowa-
no wprawdzie kwartalny wzrost depozytów, jednak po-
ziom tego wzrostu (z wyj¹tkiem I kwarta³u 1999 r.) by³
zdecydowanie ni¿szy ni¿ w roku 1998 (wykres 21).
Znacznie wolniejszy, w porównaniu z 1998 r., by³ rów-
nie¿ wzrost depozytów w ujêciu dwunastomiesiêcznym.
Co wiêcej, dynamika dwunastomiesiêczna tej wielkoœci
obni¿a³a siê systematycznie od pocz¹tku 1999 r.

G³ówn¹ przyczyn¹ zmniejszaj¹cego siê tempa wzrostu
depozytów z³otowych sektora niefinansowego by³ niski
wzrost depozytów lokowanych w systemie bankowym
przez osoby prywatne. Stan tych depozytów na koniec
grudnia 1999 r., osi¹gn¹³ poziom 124,1 mld z³ i by³ wy¿-
szy od stanu z koñca 1998 r. o 14,5 mld z³. Oznacza to
wzrost nominalny o 13,2%, (realnie o 3,1%). W 1998 r.
tempo wzrostu zobowi¹zañ z³otowych systemu bankowe-
go wobec osób prywatnych by³o znacznie wy¿sze; wyno-
si³o 35,5% w ujêciu nominalnym (24,7% realnie).

Spadek dynamiki depozytów z³otowych by³ konse-
kwencj¹ os³abienia tempa wzrostu dochodów do dyspo-
zycji gospodarstw domowych przy utrzymywaniu wyso-
kiego tempa konsumpcji. Z drugiej strony, rozszerzanie
oferty us³ug ze strony instytucji finansowych powoduje,
i¿ wzrasta zainteresowanie lokowaniem oszczêdnoœci
w formie aktywów konkurencyjnych wobec depozytów
bankowych, szczególnie w sytuacji zmniejszenia nomi-
nalnego oprocentowania tych ostatnich, jakie mia³o
miejsce na prze³omie lat 1998 i 1999.

Niska dynamika omawianej kategorii pod koniec
ubieg³ego roku by³a dodatkowo zwi¹zana ze wzmo¿o-
nym popytem osób prywatnych na pieni¹dz gotówkowy
(wykres 22).

Depozyty z³otowe, lokowane w systemie bankowym
przez podmioty gospodarcze, osi¹gnê³y na koniec
1999 r. poziom 61,6 mld z³. Przyrost, w porównaniu ze
stanem na koniec 1998 r., wyniós³ 14,3 mld z³, co sta-
nowi³o 30,2% w ujêciu nominalnym (18,6% realnie).
Ubieg³oroczna dynamika tej kategorii okaza³a siê nie-
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znacznie wy¿sza od wystêpuj¹cej w 1998 r. Wzrost no-
minalny wyniós³ wówczas 26,3%, natomiast wzrost re-
alny – 16,3%.

W 1999 r. obserwowano systematyczny wzrost kwar-
talnej dynamiki depozytów przedsiêbiorstw, co by³o
zwi¹zane z o¿ywieniem aktywnoœci gospodarczej i po-
praw¹ sytuacji finansowej podmiotów gospodarczych.
Efekt ten by³ szczególnie wyraŸny w II oraz III kwarta-
le ubieg³ego roku. Zdecydowane zwiêkszenie tej katego-
rii, jakie nast¹pi³o pod koniec ubieg³ego roku, mia³o cha-
rakter sezonowy i wynika³o ze specyfiki rozliczeñ trans-
akcji finansowych, dokonywanych przez podmioty go-
spodarcze za poœrednictwem banków.

Zobowi¹zania walutowe systemu bankowego wobec
sektora niefinansowego osi¹gnê³y na koniec 1999 r. rów-
nowartoœæ 9,6 mld USD. W porównaniu ze stanem na
koniec grudnia 1998 r. nast¹pi³ ich nieznaczny spadek
o oko³o 30,0 mln USD. Oszczêdnoœci walutowe na ra-
chunkach osób prywatnych wynosi³y na koniec ubieg³e-
go roku 7,3 mld USD, co, w porównaniu z koñcem
1998 r., oznacza przyrost o 0,3 mld USD. Z kolei, depo-
zyty walutowe podmiotów gospodarczych zmniejszy³y
siê w 1999 r. o 0,4 mld USD, osi¹gaj¹c na koniec grud-
nia poziom 2,3 mld USD.

Z³otowa wartoœæ depozytów walutowych sektora nie-
finansowego by³a na koniec ubieg³ego roku równa 39,7
mld z³. W porównaniu ze stanem na koniec grudnia
1998 r. depozyty walutowe wzros³y o 6,1 mld z³, tzn.
nominalnie o 18,0%, a realnie o 7,5%. Zasadniczym
czynnikiem, kszta³tuj¹cym poziom oraz dynamikê tej
kategorii w ubieg³ym roku, by³a zmiana nominalnego
kursu z³otego do dolara. Skala rocznej deprecjacji z³ote-
go wobec dolara by³a zasadniczo równa rocznej nominal-
nej dynamice depozytów walutowych sektora niefinan-
sowego w wyra¿eniu z³otowym.

Wartoœæ z³otowa depozytów walutowych osób pry-
watnych osi¹gnê³a na koniec ubieg³ego roku poziom
30,4 mld z³. W porównaniu ze stanem na koniec 1998 r.
nast¹pi³o zwiêkszenie tej kategorii o 5,9 mld z³. Nomi-
nalne tempo wzrostu kszta³towa³o siê na poziomie
24,0%, (realnie 13,0%). Du¿a, w porównaniu z 1998 r.,
amplituda wahañ dynamiki depozytów osób prywat-
nych w wyra¿eniu z³otowym, to przede wszystkim efekt
zmiennoœci kursu z³otego do dolara (wykres 23). W ci¹-
gu pierwszych trzech kwarta³ów 1999 r. wystêpowa³
systematyczny wzrost dynamiki depozytów osób pry-
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watnych w wyra¿eniu dolarowym. Tempo wzrostu oma-
wianej kategorii uleg³o zahamowaniu w okresie od wrze-
œnia do grudnia ubieg³ego roku, kiedy mia³ miejsce nie-
znaczny bezwzglêdny spadek poziomu depozytów
w ujêciu dolarowym.

Wyniki analizy depozytów walutowych sektora niefi-
nansowego wskazuj¹, ¿e istotne znaczenie dla kszta³to-
wania siê d³ugookresowego poziomu oraz dynamiki de-
pozytów walutowych osób prywatnych maj¹ nominalny
kurs walutowy, jak równie¿ tempo wzrostu cen kon-
sumpcyjnych. Od marca 1999 r. obserwowany jest
wzrost dwunastomiesiêcznego wskaŸnika cen towarów
i us³ug. Jednoczeœnie w pierwszych miesi¹cach, jak rów-
nie¿ w okresie od sierpnia do listopada 1999 r., mia³a
miejsce znaczna nominalna deprecjacja z³otego wzglê-
dem dolara. W kontekœcie wy¿ej wspomnianych badañ,
obydwa czynniki mog³y zwiêkszyæ sk³onnoœæ osób pry-
watnych do lokowania oszczêdnoœci w postaci depozy-
tów walutowych, w wyniku czego nast¹pi³ wzrost dyna-
miki omawianej kategorii w ujêciu dolarowym, obser-
wowany w ci¹gu trzech pierwszych kwarta³ów 1999 r. 

Wed³ug danych na koniec grudnia 1999 r. podmioty
gospodarcze zgromadzi³y na rachunkach bankowych de-
pozyty walutowe o wartoœci 9,4 mld z³. Przyrost, w po-
równaniu ze stanem na koniec 1998 r., wyniós³ 0,2 mld
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Dynamika depozytów walutowych osób prywatnych – realnie (poprzedni kwarta³ = 100)

�ród³o: dane NBP i GUS.
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z³ (wzrost nominalnie o 1,9%, realnie spadek o 7,2%).
Dla porównania, nominalny wzrost tych depozytów
w 1998 r. wyniós³ 64,9% (51,8% realnie). Nale¿y przy-
pomnieæ, i¿ w grudniu 1998 r. nast¹pi³ znaczny jednora-
zowy przyrost œrodków na rachunkach walutowych
przedsiêbiorstw. Z tego powodu stosowanie danych
z koñca 1998 r. jako punktu odniesienia, zdecydowanie
zniekszta³ca wyniki analizy dynamiki omawianej kate-
gorii.

Miesiêczne tempo wzrostu depozytów walutowych
podmiotów gospodarczych w wyra¿eniu z³otowym cha-
rakteryzowa³o siê w ci¹gu pierwszych trzech kwarta³ów
ubieg³ego roku wzglêdn¹ stabilizacj¹ (wykres 24). Na
wzrost zmiennoœci kategorii w ostatnim kwartale wp³yw
mia³y z jednej strony znaczne wahania kursu z³otego do
dolara, natomiast z drugiej – wahania depozytów w wy-
ra¿eniu dolarowym, zwi¹zane najprawdopodobniej
z operacjami dotycz¹cymi depozytów o krótkim termi-
nie zapadalnoœci. Wydaje siê, ¿e to ostatnie zjawisko by-
³o zwi¹zane ze wzrostem aktywnoœci przedsiêbiorstw
w pozyskiwaniu œrodków finansowych poprzez emisje
obligacji, denominowanych w walutach obcych. Wyniki
badañ, dotycz¹cych depozytów walutowych przedsiê-
biorstw wskazuj¹, ¿e jednym z czynników determinuj¹-
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Dynamika depozytów walutowych podmiotów gospodarczych – realnie (poprzedni miesi¹c = 100)

�ród³o: dane NBP i GUS.
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cych zarówno d³ugookresowy poziom, jak i krótkookre-
sow¹ dynamikê kategorii jest wielkoœæ obrotów towaro-
wych na bazie p³atnoœci.

Poda¿ pieni¹dza gotówkowego (poza kasami ban-
ków), w koñcu grudnia 1999 r., osi¹gnê³a poziom 38,1
mld z³. Przyrost, w porównaniu z koñcem 1998 r., wy-
niós³ 7,9 mld z³. Oznacza to wzrost nominalnie o 26,0%
(o 14,8% realnie). W roku 1998 zanotowano nominalne
tempo wzrostu na poziomie 10,9% (2,1% w ujêciu real-
nym). Do ubieg³orocznego znacznego zwiêkszenia poda-
¿y pieni¹dza gotówkowego przyczyni³ siê w g³ównej
mierze zdecydowany wzrost popytu na gotówkê w grud-
niu. Spowodowany zosta³ przez obawy podmiotów sek-
tora niefinansowego, dotycz¹ce dostêpnoœci w pierw-
szych dniach nowego roku œrodków przechowywanych
w bankach, co mia³o zwi¹zek z tzw. Problemem Roku
2000.

Na ubieg³oroczne, ni¿sze w porównaniu z 1998 r.,
tempo wzrostu poda¿y pieni¹dza ogó³em wp³yw mia³
przede wszystkim niski wzrost depozytów z³otowych
osób prywatnych5. W pocz¹tkach IV kwarta³u 1999 r.
g³ównym czynnikiem kszta³tuj¹cym poda¿ pieni¹dza
ogó³em sta³ siê przyrost zobowi¹zañ walutowych syste-
mu bankowego wobec sektora niefinansowego, ze
wzglêdu na wy¿ej omówion¹ istotn¹ skalê deprecjacji
z³otego wobec dolara, jak równie¿ wahania kategorii
w ujêciu dolarowym. Pod sam koniec ubieg³ego roku za-
sadniczy wp³yw na poda¿ pieni¹dza ogó³em wywar³ se-
zonowy wzrost depozytów z³otowych podmiotów gospo-
darczych. W grudniu 1999 r. mia³y równie¿ miejsce
istotne zmiany w strukturze pieni¹dza ogó³em. W szcze-
gólnoœci, z jednej strony nast¹pi³o zdecydowane zwiêk-
szenie tempa wzrostu pieni¹dza gotówkowego, nato-
miast z drugiej strony pog³êbi³ siê spadek dynamiki de-
pozytów z³otowych osób prywatnych. Przesuniêcie czê-
œci depozytów z³otowych w kierunku pieni¹dza gotów-
kowego mia³o najprawdopodobniej zwi¹zek z obawami,
dotycz¹cymi Problemu Roku 20006.

5 WskaŸniki dwunastomiesiêczne tej kategorii wykazywa³y w ci¹gu ubieg³ego 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, i¿ oba zjawiska mog³y mieæ charakter substytucyjny oraz mog³y byæ wyni-
kiem obaw zwi¹zanych z Problemem Roku 2000, œwiadcz¹ dane na koniec stycznia
2000 r. Zanotowano wówczas zdecydowany spadek wielkoœci pieni¹dza gotówkowe-
go (nominalnie o 12,0% w stosunku do stanu na koniec grudnia 1999 r.), przy jed-
noczesnym wzroœcie depozytów z³otowych osób prywatnych nominalnie o 4,1%
w skali miesi¹ca (tempo wzrostu nie notowane od grudnia 1998 r.).
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Czynniki kreacji pieni¹dza

Nale¿noœci od osób prywatnych i podmiotów go-
spodarczych w 1999 r. by³y g³ównym Ÿród³em kreacji
pieni¹dza w systemie bankowym. W strukturze przyro-
stu poda¿y pieni¹dza w 1999 r. w porównaniu z 1998 r.
udzia³ tych nale¿noœci wzrós³ istotnie, jak równie¿ wzrós³
udzia³ aktywów zagranicznych netto. Zmniejszy³ siê na-
tomiast udzia³ zad³u¿enia sektora bud¿etowego oraz sal-
da pozosta³ych pozycji netto. Ilustruje to tablica 2.

Udzia³ nale¿noœci od osób prywatnych i podmiotów
gospodarczych7 w poda¿y pieni¹dza ogó³em8 w systemie
bankowym na koniec 1999 r. stanowi³ 66,8%, z tego na-
le¿noœci od podmiotów gospodarczych 52,9%, a od osób
prywatnych 13,9%. 

Nale¿noœci od osób prywatnych i podmiotów gospo-
darczych na koniec grudnia 1999 r. osi¹gnê³y stan 175,9
mld z³ i w porównaniu ze stanem na koniec 1998 r.,
zwiêkszy³y siê o 37,4 mld z³, tj. o 27,0%. Dla porówna-
nia, w 1998 r. odnotowano wzrost o 27,9%. W 1999 r.
wyst¹pi³ istotny wzrost zad³u¿enia osób prywatnych (o
53,0%, podczas gdy w 1998 r. o 30%). Obni¿eniu zaœ

Tablica 2

Czynniki kreacji pieni¹dza w 1999 r.

Przyrost Udzia³ Przyrost Udzia³

Wyszczególnienie w 1998 r. w przyroœcie w 1999 r. w przyroœcie 

w 1998 r. w 1999 r. 

w mln z³ w % w mln z³ w %

Poda¿ pieni¹dza ogó³em 44.388,1 100,0 42.718,9 100,0

Aktywa zagraniczne netto 13.472,4 30,3 14.422,4 33,8

Nale¿noœci od osób prywatnych 

i podmiotów gospodarczych 30.191,2 68,0 37.448,1 87,7

Zad³u¿enie sektora bud¿etowego 5.970,3 13,5 3.424,6 8,0

Saldo pozosta³ych pozycji netto -5.245,8 -11,8 -12.576,2 -29,5

�ród³o: Dane NBP.

7 Nale¿noœci te sk³adaj¹ siê ze wszystkich kategorii kredytów, niezale¿nie od ich
standardu, jak równie¿ skupionych wierzytelnoœci, zrealizowanych gwarancji i porê-
czeñ, odsetek, nale¿noœci z tytu³u dop³at do oprocentowania kredytów preferencyj-
nych na cele rolnicze.
8 Przy obliczeniach uwzglêdniono saldo pozosta³ych pozycji netto.
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uleg³o tempo wzrostu nale¿noœci od podmiotów gospo-
darczych z 27,5% w 1998 r. do 21,6% w 1999 r.

W I kwartale 1999 r. znaczny przyrost zad³u¿enia
podmiotów gospodarczych (o 7,6%) wynika³ z zachwia-
nia ich p³ynnoœci finansowej, spowodowanej spadkiem
sprzeda¿y. W II kwartale podmioty gospodarcze odno-
towa³y nieco ni¿szy przyrost zad³u¿enia z tytu³u kredy-
tów bankowych (o 3,4%), co wi¹za³o siê z popraw¹ sy-
tuacji gospodarczej. W III kwartale ub.r. dosz³o do przy-
spieszenia zad³u¿enia podmiotów gospodarczych (o
5,9%), wynika³o to z finansowania produkcji pod rosn¹-
ce zamówienia, co nastêpnie znalaz³o swoje odzwiercie-
dlenie we wzroœcie produkcji. W IV kwartale 1999 r.
tempo zad³u¿enia ponownie os³ab³o do 3,4%.

Przyrost zad³u¿enia podmiotów gospodarczych
w 1999 r. o 24,8 mld z³ by³ konsekwencj¹ przede
wszystkim przyrostu kredytów na finansowanie ich bie-
¿¹cej dzia³alnoœci i rozwoju, których udzia³ wyniós³
56,9%. Pozosta³e kredyty i po¿yczki to g³ównie kredyty
dla przedsiêbiorców indywidualnych i rolników, korzy-
staj¹cych z kredytów o preferencyjnym oprocentowaniu
na dzia³alnoœæ rolnicz¹. Udzia³ kredytów w rachunku
bie¿¹cym stanowi³ 12,4%, a skupionych wierzytelnoœci
4,9%. Rola kredytów na finansowanie transakcji ekspor-
towo – importowych i kredytów dyskontowych oraz za-
pad³ych odsetek w tym przyroœcie nie by³a znacz¹ca
(4,9%). W 1999 r. zmniejszy³ siê równie¿ udzia³ kredy-
tów na inwestycje centralne, kredytów mieszkaniowych,
zrealizowanych gwarancji i porêczeñ oraz dop³at do kre-
dytów preferencyjnych.

W 1999 r. nale¿noœci od osób prywatnych przyros³y
o 12,7 mld z³ i wykazywa³y rosn¹ce tempo wzrostu.
W I kwartale wzros³y one o 5,9%, a w kolejnych kwar-
ta³ach odpowiednio o: 11,9%, 14,3%, 13%. Ta tenden-
cja by³a efektem wielu ró¿nych czynników dzia³aj¹cych
zarówno po stronie poda¿y, jak i popytu na kredyty. Ob-
ni¿a³ siê (w okresie trzech kwarta³ów) koszt kredytów,
wzrasta³a zarazem ich dostêpnoœæ. Na popyt na kredyt
wp³ywa³y równie¿ takie wydarzenia, jak projektowana
likwidacja ulg mieszkaniowych w proponowanych no-
wych ustawach podatkowych oraz zapowiedŸ podniesie-
nia stawek akcyzy na importowane samochody osobowe.
Kredyty zaci¹gane by³y przede wszystkim na zakup
dóbr trwa³ego u¿ytkowania, w tym samochodów
i mieszkañ. Gospodarstwa domowe d¹¿y³y do utrzyma-
nia poziomu ¿ycia i realizacji planów konsumpcji w wa-
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runkach os³abienia dynamiki dochodów realnych. Rela-
cja przyrostu kredytów do dochodów do dyspozycji go-
spodarstw domowych wzros³a z 1,4% w 1998 r. do ok.
3% w 1999 r. Kredyty dla osób prywatnych sta³y siê
wa¿nym czynnikiem przyczyniaj¹cym siê do wzrostu
konsumpcji indywidualnej i ca³ego popytu krajowego. 

Udzia³ nale¿noœci od osób prywatnych w ca³oœci na-
le¿noœci od podmiotów niefinansowych wyniós³ w koñcu
1999 r. 20,8%, podczas gdy w koñcu 1998 r. wynosi³
17,3%.

W ogólnej kwocie przyrostu nale¿noœci od osób pry-
watnych i podmiotów gospodarczych w 1999 r. nale¿no-
œci z³otowe stanowi³y 85,3%, podczas gdy przed rokiem
58,4%. Tak¿e roczne tempo wzrostu nale¿noœci z³oto-
wych (zarówno od osób prywatnych, jak i od podmiotów
gospodarczych) by³o wy¿sze ni¿ nale¿noœci walutowych
– odpowiednio: 29,0% i 19,3%, co wskazywa³o na
wiêksze zainteresowanie kredytami z³otowymi (g³ównie
d³ugoterminowymi), miêdzy innymi z uwagi na wi¹¿¹ce
siê z kredytami walutowymi ryzyko kursowe.

W 1999 r. nast¹pi³ spadek aktywów zagranicznych
netto9 oko³o 0,8 mld USD, w rezultacie czego ich wielkoœæ
na koniec grudnia 1999 r. wynosi³a 26,7 mld USD. By³a to
odmienna tendencja w stosunku do roku 1998, kiedy za-
graniczny komponent poda¿y pieni¹dza wzrós³ o 3,9 mld
USD, osi¹gaj¹c na koniec roku poziom 27,5 mld USD. 

G³ówn¹ przyczyn¹ tej spadkowej tendencji w 1999 r.
by³a silna aprecjacja dolara amerykañskiego wobec in-
nych walut, co spowodowa³o zmniejszenie siê przeliczo-
nej na dolary wartoœci aktywów zagranicznych netto10.
W 1999 r. wynik bilansu p³atniczego mierzony jako su-
ma salda obrotów bie¿¹cych, salda obrotów kapita³o-
wych i finansowych oraz salda b³êdów i opuszczeñ by³
ujemny i wyniós³ 0,2 mld USD. Z³o¿y³o siê na to znacz-
ne w stosunku do 1998 r. zwiêkszenie ujemnego salda
obrotów bie¿¹cych czemu towarzyszy³a ni¿sza nadwy¿ka
obrotów kapita³owych i finansowych. 

9 Aktywa zagraniczne netto obejmuj¹ rezerwy oficjalne brutto pozostaj¹ce w dyspo-
zycji NBP, pozosta³e aktywa zagraniczne w walutach wymienialnych, pomniejszone
o krótkoterminowe pasywa banków i kredyty MFW oraz inne nale¿noœci od niere-
zydentów, jak kredyty udzielone, emisja papierów wartoœciowych, po¿yczki podpo-
rz¹dkowane, kredyty otrzymane z terminem pierwotnym powy¿ej 1 roku, nale¿no-
œci w walutach niewymienialnych i inne aktywa niep³ynne.
10 Spadek rezerw oficjalnych (stanowi¹cych przewa¿aj¹c¹ czêœæ aktywów zagranicz-
nych netto) w 1999 r. do poziomu 25.494 mln USD, czyli o 1.888 mln USD wobec
1998 r. wynika³ w przewa¿aj¹cej czêœci ze zmian kursów krzy¿owych. Gdyby war-
toœæ dolara na œwiatowych rynkach walutowych nie zmieni³a siê w 1999 r., to rezer-
wy oficjalne osi¹gnê³yby poziom 27.082,4 USD. 
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W roku 1999 deficyt obrotów bie¿¹cych wyniós³
11,6 mld USD i by³ wy¿szy o 4,7 mld USD w porówna-
niu z deficytem za 1998 r.

Wp³ywy z rejestrowanego przez statystykê bilansu
p³atniczego eksportu towarów wynios³y 26,3 mld USD,
tzn. spad³y w porównaniu z poprzednim rokiem
o 12,6%. Przy wyp³atach za import, wynosz¹cych 40,7
mld USD, co oznacza³o spadek o 7,1%, deficyt p³atnoœci
towarowych wyniós³ 14,4 mld USD, wobec 13,7 mld
USD w 1998 r. 

Wp³ywy z tytu³u us³ug wynios³y 3,3 mld USD, co
oznacza spadek o 10,3% w porównaniu z 1998 r. Wy-
p³aty wzros³y o 17,6%, osi¹gaj¹c poziom 4,9 mld USD.
W efekcie ukszta³towa³ siê deficyt w wysokoœci 1,6 mld
USD. �ród³em nierównowagi by³y przede wszystkim
ujemne salda z tytu³u: pozosta³ych us³ug handlowych
(0,5 mld USD), patentów, praw autorskich i op³at licen-
cyjnych (0,3 mld USD), us³ug budowlanych (0,3 mld
USD). Jednoczeœnie w 1999 r. zmala³a powa¿nie nad-
wy¿ka z tytu³u us³ug transportowych (osi¹gaj¹c poziom
0,2 mld USD). 

Deficyt w zakresie rozliczeñ podmiotów krajowych
z tytu³u dochodów z pasywów i aktywów zagranicznych
wyniós³ 0,8 mld USD. Wp³ywy wynios³y 1,9 mld USD,
a wyp³aty 2,7 mld USD. Do powstania deficytu przyczy-
ni³y siê ujemne salda: odsetek od kredytów (0,9 mld
USD) oraz rozliczeñ z tytu³u dochodów od inwestycji
bezpoœrednich (0,3 mld USD). Nadwy¿ki obni¿aj¹ce de-
ficyt ca³ej pozycji dochodów uzyskano z tytu³u docho-
dów od d³u¿nych papierów wartoœciowych, w tym
przede wszystkim rezerw walutowych ulokowanych
w papierach wartoœciowych przez NBP (0,7 mld USD).

Nadwy¿ka w zakresie transferów w wysokoœci 1,6
mld USD by³a wynikiem zarówno dodatniego salda
transferów sektora rz¹dowego (0,2 mld USD), jak i do-
datniego salda transferów pozosta³ych sektorów (1,4
mld USD). W transferach rz¹dowych dominowa³y dary
i pomoc bezzwrotna, otrzymana od rz¹dów zagranicz-
nych (0,2 mld USD). O nadwy¿ce w transferach dla po-
zosta³ych sektorów zadecydowa³o przede wszystkim do-
datnie saldo wp³at i wyp³at z rachunków walutowych
„A” (0,8 mld USD).

Nadwy¿ka wp³ywów nad wyp³atami w pozycji nie-
sklasyfikowane obroty bie¿¹ce wynios³a w 1999 r. 3,6
mld USD, a wiêc o 2,4 mld USD mniej ni¿ w poprzed-
nim roku. Znaczne obni¿enie dodatniego salda tej czêœci
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obrotów bie¿¹cych wynika³o g³ównie ze znacznego spad-
ku wp³ywów z tytu³u handlu przygranicznego, wskutek
ograniczenia wolumenu zakupów dokonywanych w Pol-
sce przez przyjezdnych ze Wschodu. Spadek skupu wa-
lut nast¹pi³ g³ównie w Warszawie (województwo mazo-
wieckie) i w województwach wschodnich (lubelskie,
podkarpackie, podlaskie) i dotyczy³ g³ównie dolarów
amerykañskich. Przyczyny tego zjawiska to przede
wszystkim: pogorszenie konkurencyjnoœci cenowej pol-
skich wyrobów, spadek si³y nabywczej u naszych
wschodnich s¹siadów, a tak¿e administracyjne restrykcje
w kierunku uszczelnienia granicy wschodniej i po³udnio-
wo-wschodniej. Nadwy¿ka wp³ywów nad wyp³atami,
w zakresie niesklasyfikowanych obrotów bie¿¹cych, po-
krywa³a deficyt w rejestrowanych obrotach towarowych
w 25%, co stanowi znaczne pogorszenie w porównaniu
z 1998 r., gdy relacja ta wynios³a 43,7%.

W roku 1999 nadwy¿ka w czêœci kapita³owej i finan-
sowej bilansu p³atniczego wynios³a 7,9 mld USD wobec
10.8 mld USD w 1998 r. Obni¿enie dodatniego salda
kapita³owego by³o wypadkow¹ wyraŸnie wiêkszego
w stosunku do 1998 r. nap³ywu zagranicznego kapita³u
w formie inwestycji bezpoœrednich przy jednoczesnym
znacznym odp³ywie kapita³u z tytu³u wzrostu polskich
lokat w bankach zagranicznych. Ta zmiana w zachowa-
niu polskich banków mia³a decyduj¹cy wp³yw na reduk-
cjê nadwy¿ki ca³ego rachunku finansowego w porówna-
niu z 1998 r.

Nap³yw netto kapita³u w formie inwestycji bezpo-
œrednich w 1999 r. ukszta³towa³ siê na poziomie 6,4 mld
USD i by³ o 26% wy¿szy ni¿ w 1998 r. Do tej zmiany
przyczyni³ siê g³ównie wzrost nap³ywu netto zagranicz-
nych inwestycji bezpoœrednich do poziomu 6,5 mld
USD, czyli o 27% wiêcej w porównaniu z 1998 r. Od-
p³yw netto polskich inwestycji bezpoœrednich wyniós³ -
0,1 mld USD. W 1999 r. w niewielkim stopniu zmieni-
³a siê struktura nap³ywu zagranicznych inwestycji bez-
poœrednich. Udzia³ kredytów otrzymanych w saldzie za-
granicznych inwestycji bezpoœrednich wzrós³ z 31%
w 1998 r. do 34% w 1999 r. Nale¿y zaznaczyæ, ¿e o ile
w I po³owie roku wskaŸnik ten wyniós³ 55%, to w dal-
szej czêœci roku nast¹pi³a zmiana struktury nap³ywaj¹ce-
go kapita³u na rzecz zakupu akcji i udzia³ów w polskich
przedsiêbiorstwach. Zakupy te by³y dokonywane
w wiêkszoœci w drodze prywatyzacji kapita³owej – sprze-
da¿y udzia³ów Skarbu Pañstwa, nie zaœ poprzez nabycie
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akcji na rynku wtórnym. Do najwiêkszych przedsiêwziêæ
prywatyzacyjnych w 1999 r. nale¿a³a sprzeda¿ wiêkszo-
œciowych pakietów akcji banków: Banku Pekao SA
i Banku Zachodniego SA. Wiêksza wartoœæ zrealizowa-
nych transakcji prywatyzacyjnych w stosunku do 1998 r.
zadecydowa³a o wzroœcie nap³ywu netto kapita³u w for-
mie inwestycji bezpoœrednich w 1999 r. 

Wartoœæ inwestycji portfelowych netto w 1999 r. wy-
nios³a 1,4 mld USD, tj. o 8,9% wiêcej ni¿ w 1998 r.
Wzrost ten by³ wywo³any niemal w ca³oœci przez zaha-
mowanie netto odp³ywu polskich inwestycji portfelo-
wych. O koñcowym dodatnim saldzie inwestycji portfe-
lowych zadecydowa³ IV kwarta³ 1999 r. Po trzech kwar-
ta³ach wartoœæ salda wynosi³a – 0,3 mld USD, podobnie
jak w 1998 r. – IV kwarta³ 1999 r. by³ okresem najsil-
niejszego nap³ywu kapita³u zagranicznego w formie in-
westycji portfelowych. W przypadku inwestycji w pa-
piery d³u¿ne, du¿y nap³yw kapita³u zwi¹zany by³ z emi-
sjami euroobligacji przez Telekomunikacjê Polsk¹ SA
i Polsk¹ Telefoniê Cyfrow¹ oraz z emisj¹ GDR-ów przez
Polski Koncern Naftowy. Jeœli chodzi o inwestycje udzia-
³owe, to mia³y tu wp³yw takie czynniki, jak: intensyfika-
cja dzia³añ prywatyzacyjnych, poprawiaj¹ce siê wyniki
ekonomiczne przedsiêbiorstw, wzrost popytu na akcje na
Warszawskiej Gie³dzie Papierów Wartoœciowych, choæ
by³y one wywo³ane przede wszystkim przez inwestorów
krajowych, w tym g³ównie przez otwarte fundusze eme-
rytalne.

Nale¿y zaznaczyæ, ¿e w ostatnich latach silnie ros³y
obroty na rachunku polskich inwestycji portfelowych,
a w 1999 r. by³y one szczególnie du¿e, niemal trzykrot-
nie przewy¿szaj¹ce obroty zagranicznych inwestycji
portfelowych. By³o to wynikiem silnego uaktywnienia
siê krajowych inwestorów, spekuluj¹cych na rynku in-
strumentów pochodnych. 

W II po³owie roku 1999 postêpowa³ wzrost polskich
lokat w bankach zagranicznych, który zadecydowa³
o ujemnym koñcowym saldzie polskich nale¿noœci za
granic¹ w wysokoœci 2,7 mld USD. W 1998 r. saldo to
by³o dodatnie i wynosi³o 2,2 mld USD. Takie zachowa-
nie polskich banków mog³o wynikaæ z oczekiwañ depre-
cjacji z³otego oraz efektów zniesienia fixingu transakcyj-
nego z dniem 7 czerwca 1999 r.

Saldo w zakresie polskich zobowi¹zañ wobec zagrani-
cy, podobnie jak w ubieg³ym roku by³o dodatnie, co
oznacza nap³yw kapita³u zagranicznego do kraju. Na-
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p³yw ten by³ o 22,7% wy¿szy ni¿ w 1998 r. i wyniós³ 2,2
mld USD. 

W 1999 r. wzros³o prawie trzykrotnie wykorzystanie
kredytów krótkoterminowych (do 1 roku w³¹cznie), wy-
nios³o ono 0,9 mld USD wobec 0,3 mld USD w 1998 r.
Poziom tego rodzaju kredytu by³ prawie piêciokrotnie ni¿-
szy od kredytu d³ugoterminowego. Wykorzystanie kredy-
tów o terminie sp³aty powy¿ej 1 roku wzros³o z poziomu
3,2 mld USD w 1998 r. do 4,4 mld USD w 1999 r., przy
istotnie wy¿szej wartoœci sp³aconych rat kapita³owych, od-
powiednio z 1,5 mld USD do 2,3 mld USD. 

Obs³uga zad³u¿enia zagranicznego w 1999 r. wynio-
s³a 3,3 mld USD, w tym 1,0 mld USD z tytu³u odsetek
od kredytów i d³u¿nych papierów wartoœciowych oraz
2,3 mld USD z tytu³u rat kapita³owych.

Zad³u¿enie netto sektora bud¿etowego w krajo-
wym systemie bankowym zwiêkszy³o siê w stosunku do
grudnia poprzedniego roku o 3,4 mld z³, tj. o 5,6%,
i osi¹gnê³o na koniec 1999 r. poziom 64,7 mld z³. 

Tempo i kierunek zmian zad³u¿enia netto sektora bu-
d¿etowego w systemie bankowym kszta³towa³y siê nie-
jednolicie w ci¹gu 1999 r. Zale¿a³o to z jednej strony od
bie¿¹cej sytuacji finansowej poszczególnych segmentów
sektora finansów publicznych, a z drugiej – od dop³ywu
œrodków finansuj¹cych potrzeby po¿yczkowe tego sekto-
ra, pochodz¹cych zarówno z rynku papierów skarbo-
wych, jak i z dochodów z prywatyzacji. 

W I po³owie roku obserwowano dynamiczny wzrost
zad³u¿enia netto sektora bud¿etowego – o 4,0 mld z³, tj.
o 6,5%. Wynika³ on z wysokich potrzeb po¿yczkowych
tego sektora, a w szczególnoœci z koniecznoœci sfinanso-
wania gwa³townie narastaj¹cego deficytu bud¿etu pañ-
stwa. Niedobór bud¿etu pañstwa – siêgaj¹cy w koñcu
czerwca 1999 r. 11,3 mld z³, tj. 88,4% dopuszczalnego
poziomu przyjêtego w ustawie bud¿etowej na 1999 r. –
spowodowany by³ wysokimi wydatkami, g³ównie na sfi-
nansowanie uruchamianych reform strukturalnych: sys-
temu emerytur i rent, ubezpieczeñ zdrowotnych oraz re-
formy administracyjnej. Mimo i¿ w okresie tym odnoto-
wano znaczny dop³yw œrodków, g³ównie z sektora poza-
bankowego (oko³o 6,9 mld z³), a przychody z prywaty-
zacji osi¹gnê³y 2,4 mld z³, jednak nie wystarcza³o to na
pokrycie wysokich potrzeb zg³aszanych przez bud¿et
pañstwa. 

W kolejnych miesi¹cach roku, a¿ do listopada
1999 r., sektor bud¿etowy odnotowa³ spadek swoich zo-
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bowi¹zañ netto wobec systemu bankowego, siêgaj¹cy
5,4 mld z³. Spadek zad³u¿enia netto sektora bud¿etowe-
go w analizowanym okresie by³ mo¿liwy dziêki wysokim
przychodom ze sprzeda¿y prywatyzowanego maj¹tku
narodowego, przy zdecydowanie ni¿szych w stosunku do
I pó³rocza potrzebach po¿yczkowych bud¿etu pañstwa.
Mimo i¿ w okresie tym istotnie zmniejszy³o siê zaanga-
¿owanie œrodków podmiotów niebankowych, zarówno
krajowych, jak i zagranicznych, inwestuj¹cych na krajo-
wym rynku skarbowych papierów wartoœciowych (spa-
dek zad³u¿enia w sektorze pozabankowym o 2,5 mld z³),
to wysokie przychody z prywatyzacji (10,8 mld z³) po-
zwoli³y nie tylko na zaspokojenie bie¿¹cych potrzeb po-
¿yczkowych bud¿etu pañstwa, ale równie¿ na od³o¿enie
znacznych œrodków na rachunkach bud¿etowych
w NBP.

Gwa³towny wzrost zad³u¿enia netto wyst¹pi³
w grudniu, w stosunku do listopada jego tempo wzrostu
wynios³o 8% i by³o wy¿sze od odnotowanego w ca³ym
1999 r. Grudniowy przyrost, podobnie jak w latach
ubieg³ych, wynika³ z koniecznoœci zabezpieczenia œrod-
ków na sfinansowanie potrzeb po¿yczkowych bud¿etu,
przypadaj¹cych nie tylko w tym okresie, ale równie¿
w pierwszych dniach nadchodz¹cego roku. Na skutek
wydatkowania œrodków przez jednostki bud¿etowe w ra-
mach przyznanych im limitów, a tak¿e przekazania œrod-
ków na wyp³aty wynagrodzeñ „p³atnych z góry” oraz
emerytur i rent, wystêpuje zwykle pod koniec roku
znaczny spadek depozytów bud¿etowych w systemie
bankowym. 

Mimo i¿ w grudniu 1999 r. niedobór bud¿etu pañ-
stwa nie by³ wysoki – wed³ug danych Ministerstwa Fi-
nansów wyniós³ oko³o 0,4 mld z³ – to w koñcu 1999 r.
wyst¹pi³y dodatkowe zjawiska negatywnie rzutuj¹ce na
zad³u¿enie sektora bud¿etowego. W zwi¹zku z proble-
mami finansowymi Zak³adu Ubezpieczeñ Spo³ecznych,
dzia³aj¹cego w nowych warunkach, po wprowadzeniu
ustawy o systemie ubezpieczeñ spo³ecznych, bud¿et pañ-
stwa udzieli³ kolejnej transzy po¿yczki dla ZUS11, a po-
nadto przekaza³ równie¿ czêœæ œrodków w ramach dota-
cji nale¿nej ustawowo w 2000 r. Tak¿e w grudniu

11 Nowelizacja ustawy o systemie ubezpieczeñ spo³ecznych zobligowa³a bud¿et pañ-
stwa do udzielenia w roku 1999 Zak³adowi Ubezpieczeñ Spo³ecznych po¿yczki do
kwoty nie przekraczaj¹cej 4 mld z³. Œrodki na ten cel mia³y pochodziæ z wp³ywów
z prywatyzacji. Zak³ad Ubezpieczeñ Spo³ecznych wykorzysta³ w ca³oœci zapisan¹
ustawowo kwotê po¿yczki.
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1999 r. na poczet wydatków bud¿etowych roku 2000
zosta³a wyp³acona pierwsza rata subwencji na zadania
oœwiatowe dla samorz¹dów. 

Nale¿y jednak podkreœliæ, ¿e na kszta³towanie siê za-
d³u¿enia netto sektora bud¿etowego w 1999 r. du¿y
wp³yw wywar³a sytuacja pozosta³ego sektora finansów
publicznych, tj. bud¿etów gmin i funduszy celowych.
O ile w latach ubieg³ych by³ on czynnikiem zmniejsza-
j¹cym poziom zad³u¿enia sektora bud¿etowego, to
w 1999 r. przyczyni³ siê do jego wzrostu o 0,8 mld z³.
Zad³u¿anie siê pozosta³ych elementów sektora bud¿eto-
wego wynika³o przede wszystkim z narastania zobowi¹-
zañ Funduszu Ubezpieczeñ Spo³ecznych. Pog³êbiaj¹cy
siê niedobór tego funduszu celowego oraz utrata p³yn-
noœci finansowej zmusi³a Zak³ad Ubezpieczeñ Spo³ecz-
nych do zaci¹gniêcia kredytów w bankach komercyj-
nych – na koniec grudnia zad³u¿enie tej instytucji wy-
nios³o 2,4 mld z³. 

Mo¿na stwierdziæ, i¿ w konsekwencji zrealizowania
dwukrotnie wy¿szych ni¿ przewidywano przychodów
z prywatyzacji, tj. 13,2 mld z³, wysokiego (ok. 4,0 mld
z³), choæ ni¿szego od planowanego poziomu finansowa-
nia pozabankowego, presja sektora bud¿etowego na kre-
acjê pieni¹dza uleg³a w 1999 r. os³abieniu. Udzia³ zad³u-
¿enia netto sektora bud¿etowego w przyroœcie pieni¹dza
ogó³em wyniós³ w 1999 r. 8,0%, podczas gdy w 1998 r.
wskaŸnik ten stanowi³ 13,5%. Mimo to odnotowany
w 1999 r. wysoki deficyt sektora bud¿etowego mia³ du-
¿y wp³yw na kszta³towanie siê sytuacji makroekono-
micznej kraju (rozdzia³ Sektor finansów publicznych).

Funkcjonowanie kana³ów transmisji w 1999 r.

W Raporcie o inflacji najszerzej omawia siê dwa pod-
stawowe kana³y transmisji impulsów polityki pieniê¿nej
do gospodarki12: tzw. tradycyjny kana³ stopy procento-
wej i kana³ kursowy. Zdaniem NBP, w gospodarce pol-
skiej maj¹ one najwiêksze znaczenie dla procesów zacho-
dz¹cych w sferze realnej i dla kszta³towania siê inflacji.
Nieco zwiêŸlej przedstawiamy funkcjonowanie tzw. ka-
na³u kredytowego i papierów wartoœciowych. W tym

12 Przez kana³y transmisji impulsów polityki pieniê¿nej rozumie siê drogi, przez któ-
re polityka pieniê¿na wp³ywa na decyzje cenowe i produkcyjne podmiotów ekono-
micznych. Impulsem polityki pieniê¿nej s¹ zmiany cen (stóp procentowych, innych
stóp dochodowoœci, kursu walutowego). Tym samym impulsy polityki pieniê¿nej s¹
to impulsy pieniê¿ne, bêd¹ce wynikiem dzia³añ banku centralnego, przede wszyst-
kim zmian w narzêdziach polityki pieniê¿nej.
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miejscu omawiamy tak¿e oczekiwania inflacyjne. Pomi-
mo ¿e uznano je za samodzielny kana³ transmisji – s¹
one istotnym elementem wszystkich wymienionych ka-
na³ów. 

Oczekiwania inflacyjne formowane nie tylko na pod-
stawie informacji z przesz³oœci, lecz uwzglêdniaj¹ce tak-
¿e informacje o bie¿¹cych decyzjach banku centralnego
i ich mo¿liwych skutkach dla procesów inflacyjnych
w przysz³oœci s¹ wa¿nym czynnikiem zmniejszaj¹cym
tzw. wspó³czynnik wyrzeczenia. Jednym z celów, jakie
postawi³a sobie Rada Polityki Pieniê¿nej, przyjmuj¹c
strategiê bezpoœredniego celu inflacyjnego, by³o zwiêk-
szenie wp³ywu NBP na oczekiwania inflacyjne podmio-
tów dziêki wiêkszej przejrzystoœci i wiarygodnoœci poli-
tyki pieniê¿nej. 

Kana³ stopy procentowej

Sekwencja procesów zachodz¹cych w gospodarce pod
wp³ywem zmian stopy procentowej jest nastêpuj¹ca:
wzrost restrykcyjnoœci polityki pieniê¿nej banku central-
nego przy niezupe³nej giêtkoœci cen powoduje przejœcio-
wy wzrost nominalnych i realnych krótkoterminowych
stóp procentowych i w rezultacie – spadek produkcji
oraz zmniejszenie presji inflacyjnej. 

Z punktu widzenia zmian stóp procentowych w roku
1999 na rynku finansowym wyró¿niæ mo¿na dwa okre-
sy. W pierwszym pó³roczu, po styczniowej obni¿ce stóp
procentowych przez NBP, oprocentowanie skarbowych
papierów wartoœciowych oraz lokat miêdzybankowych
by³o stabilne. W drugim pó³roczu, zw³aszcza pod koniec
trzeciego i na pocz¹tku czwartego kwarta³u, nast¹pi³
wzrost niepewnoœci wœród uczestników rynku, przeja-
wiaj¹cy siê w dynamicznym wzroœcie wymaganej ren-
townoœci papierów skarbowych i oprocentowania lokat
miêdzybankowych. By³o to g³ównie spowodowane po-
gorszeniem siê wielu istotnych wskaŸników makroeko-
nomicznych, w tym przede wszystkim wskaŸnika infla-
cji oraz salda rachunku obrotów bie¿¹cych bilansu p³at-
niczego przy pogorszeniu siê perspektyw stabilnoœci po-
litycznej. Efektem dokonanej w listopadzie podwy¿ki
stóp procentowych NBP by³a ponowna stabilizacja na
rynku.

Czynnikiem, który dodatkowo wywiera³ presjê na
wzrost d³ugoterminowych stóp krajowych by³a wyraŸna
tendencja zwiêkszenia rentownoœci d³ugoterminowych
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papierów skarbowych na g³ównych œwiatowych rynkach
finansowych – w strefie euro i w USA.

Po zaburzeniach na pocz¹tku roku (kryzys walutowy
w Brazylii, konflikt w Jugos³awii), w II po³owie 1999 r.
na rynkach wschodz¹cych zarysowa³a siê wyraŸna popra-
wa sytuacji, zwi¹zana z ponownym nap³ywem kapita³u
zagranicznego do tych krajów. W przypadku polskiej
gospodarki, z uwagi na wymienione wczeœniej problemy
natury makroekonomicznej, nap³yw tego kapita³u nie
by³ zauwa¿alny, tak jak na innych rynkach wschodz¹-
cych.

Rynkowe stopy procentowe

Bank centralny wp³ywa na kszta³towanie siê stóp
procentowych na rynku finansowym, oddzia³uj¹c na po-
ziom stóp procentowych na rynku krótkookresowych lo-
kat miêdzybankowych. Jego wp³yw jest najsilniejszy na
oprocentowania instrumentów o zapadalnoœci porówny-
walnej z zapadalnoœci¹ operacji banku centralnego.
Przychodowoœæ pozosta³ych instrumentów, szczególnie
zaœ d³ugookresowych, kszta³tuje siê w du¿ej mierze pod
wp³ywem oczekiwañ uczestników samego rynku. Obser-
wacja zmian trendów przychodowoœci tych instrumen-
tów dostarcza bankowi centralnemu informacji o oczeki-
waniach rynku co do przysz³ego kierunku polityki pie-
niê¿nej, wiarygodnoœci realizacji celu inflacyjnego oraz
oceny rynku odnoœnie do kszta³towania siê ryzyka: sto-
py procentowej i p³ynnoœci. 

Po spadku stóp rynkowych w styczniu 1999 r., stopy
pozostawa³y stabilne a¿ do po³owy wrzeœnia, kiedy dane
o inflacji w sierpniu spowodowa³y przewartoœciowanie
oczekiwañ rynku, dotycz¹cych polityki stóp procento-
wych banku centralnego. Odnosi siê to zw³aszcza do de-
pozytów 1-miesiêcznych i krótszych. Stopniowy wzrost
oprocentowania depozytów d³u¿szych (3- i 6-miesiêcz-
nych) obserwowany by³ ju¿ od kwietnia. Wi¹zaæ go
mo¿na ze wzrostem ryzyka spowodowanym niekorzyst-
nymi wskaŸnikami makroekonomicznymi polskiej go-
spodarki w pierwszym kwartale roku. Od koñca czerw-
ca pojawi³ siê nowy czynnik ryzyka zwi¹zany z Proble-
mem Roku 2000. Banki, chc¹c zabezpieczyæ siê przed
ewentualnym brakiem p³ynnoœci pod koniec roku 1999,
stopniowo podwy¿sza³y oprocentowanie po¿yczek na
rynku miêdzybankowym. W zwi¹zku z tym najpierw
nast¹pi³ wzrost stawek WIBOR dla lokat 6- i 3-mie-
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siêcznych (wykres 25). W przypadku lokat o krótszych
terminach p³atnoœci, tj. 1-miesiêcznych i tygodniowych,
ich oprocentowanie wzros³o ponad poziom oprocento-
wania kredytu lombardowego dopiero w grudniu. By³ to
jednak wzrost krótkotrwa³y, gdy¿ w tym miesi¹cu NBP
dostosowa³ strukturê operacji otwartego rynku do wzra-
staj¹cego popytu na krótkoterminowe lokaty i ograni-
czy³ ryzyko p³ynnoœciowe banków. Konsekwencj¹
zmniejszenia siê premii za ryzyko roku 2000 by³ wyraŸ-
ny spadek stawek WIBOR dla depozytów 1-miesiêcz-
nych oraz zawê¿enia siê ich mar¿ w ostatnim tygodniu
roku 1999. 

Od po³owy wrzeœnia do koñca roku na efekty zwi¹za-
ne z prze³omem roku na³o¿y³ siê wzrost ryzyka stopy
procentowej. Skutkowa³o to wzrostem stóp rynku miê-
dzybankowego w dniach poprzedzaj¹cych posiedzenia
Rady Polityki Pieniê¿nej. Szczególnie wyraŸnie widaæ to
w zachowaniu stopy WIBOR dla depozytów 1-miesiêcz-
nych. Wyrazem wzrostu niepewnoœci na rynku przed ko-
lejnymi posiedzeniami RPP, pocz¹wszy od wrzeœnia, by³
równie¿ wzrost mar¿y (ró¿nica miêdzy oprocentowa-
niem, wed³ug którego banki chc¹ depozyt po¿yczyæ
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Stopy rynku pieniê¿nego w 1999 r.

�ród³o: dane dotycz¹ce stóp rynku miêdzybankowego – Reuters, pozosta³e dane NBP.
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i ulokowaæ na rynku) dla depozytów o ró¿nych termi-
nach p³atnoœci (wykres 26).

W wyniku oddzia³ywania powy¿szych czynników
w ci¹gu ca³ego drugiego pó³rocza stawki WIBOR wzro-
s³y dla depozytów 1-, 3- i 6-miesiêcznych odpowiednio
o 623, 589 i 547 punktów bazowych.

Rynek bonów skarbowych a oczekiwania zmian 
stóp procentowych

Na rynku bonów skarbowych sygna³y mówi¹ce
o zmianach oczekiwañ rynku co do kszta³towania siê
przysz³ych stóp procentowych mo¿na by³o obserwowaæ
ju¿ w po³owie 1999 r.

O zwiêkszaniu siê niepewnoœci rynku co do kszta³to-
wania siê stóp procentowych pocz¹wszy od koñca trze-
ciego kwarta³u mog³y œwiadczyæ relatywnie wy¿sze mar-
¿e miêdzy cen¹ kupna a sprzeda¿y dla bonów skarbo-
wych na rynku wtórnym. Jednoczeœnie, od koñca wrze-
œnia do koñca listopada, dynamicznie wzrasta³y rentow-
noœci bonów skarbowych na rynku wtórnym, przy czym
rentownoœci 52-tygodniowych bonów skarbowych by³y
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Stawki WIBOR 1M (prawa skala) i mar¿a dla lokat 1-miesiêcznych (lewa skala) na rynku

miêdzybankowym w IV kwartale 1999 r.

�ród³o: obliczenia NBP na podstawie danych Reuters.
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wy¿sze ni¿ bonów 13-tygodniowych. Fakt ten móg³ po-
twierdzaæ istnienie oczekiwañ uczestników rynku na
wzrost stóp procentowych. 

Narastanie oczekiwañ wzrostu stóp procentowych
mo¿na by³o równie¿ obserwowaæ na rynku pierwotnym
bonów skarbowych. W okresie paŸdziernik-listopad
1999 r. mia³ miejsce szczególnie dynamiczny wzrost
wspó³czynnika przesuniêcia aukcyjnej funkcji popytu dla
13- i 52-tygodniowych bonów skarbowych (Ramka).
Towarzyszy³ mu niski popyt na 52-tygodniowe bony
skarbowe (wykres 27). Œwiadczy³o to o dyskontowaniu
przez inwestorów przysz³ego wzrostu stóp procento-
wych. Potwierdzeniem wysokiej niepewnoœci rynku13 by³
znacz¹cy wzrost wartoœci wspó³czynnika nachylenia
aukcyjnej funkcji popytu zarówno dla 13-, jak i 52-tygo-
dniowych bonów skarbowych (wykres 28). 

Po decyzji RPP z 17 listopada o podniesieniu wszyst-
kich stóp procentowych NBP, niepewnoœæ rynku uleg³a
obni¿eniu. Œwiadczy³ o tym spadek wspó³czynnika na-
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Wykres 27

Wspó³czynnik przesuniêcia aukcyjnej funkcji popytu (linie – prawa skala) oraz popyt zg³oszony na

bony (s³upki – lewa skala) na przetargach 13- i 52-tygodniowych bonów skarbowych w 1999 r.

�ród³o: dane i  obliczenia NBP.

13 Niepewnoœæ na pierwotnym rynku bonów skarbowych znajduje odzwierciedlenie
w zró¿nicowaniu oferowanych cen papierów skarbowych na danym przetargu, a tak-
¿e w wielkoœci zg³oszonego na przetargu popytu na bony ze strony inwestorów.
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Wykres 28

Wspó³czynnik nachylenia aukcyjnej funkcji popytu (linie – prawa skala)* oraz popyt zg³oszony na

bony (s³upki – lewa skala) na przetargach 13- i 52-tygodniowych bonów skarbowych w 1999 r.

* Do wyliczenia wspó³czynnika aukcyjnej funkcji popytu skumulowane wartoœci nominalne ofert wyra¿one s¹
w mld z³.
�ród³o: dane i obliczenia NBP.

Rynek pierwotny bonów skarbowych 
a oczekiwania zmian stóp procentowych

Informacj¹ o istotnym znaczeniu dla zidentyfikowania niepewnoœci rynku finansowego i oczekiwañ jego uczestni-

ków jest znajomoœæ rozk³adu prawdopodobieñstwa oczekiwañ uczestników rynku, dotycz¹cych krótkoterminowych

stóp procentowych. Podstawowym wskaŸnikiem finansowym, na podstawie którego s¹ identyfikowane miary staty-

styczne, opisuj¹ce rozk³ad prawdopodobieñstwa oczekiwañ uczestników rynku, dotycz¹cych krótkoterminowych

stóp procentowych, s¹ ceny opcji. Rynek opcji w Polsce znajduje siê jednak dopiero w pocz¹tkowej fazie rozwoju.

Jedn¹ z metod przybli¿enia oczekiwañ uczestników rynku, w przypadku istnienia ma³o p³ynnego rynku opcji na stopy

procentowe, jest analiza aukcyjnej funkcji uczestników rynku przetargu bonów skarbowych*.

Analiza rynku pierwotnego bonów skarbowych pozwala na zidentyfikowanie stopnia niepewnoœci na tej czêœci

rynku finansowego oraz pokazanie oczekiwañ jego uczestników co do kierunku zmian stóp procentowych.

Dla danego przetargu mo¿na wyznaczyæ punktow¹ aukcyjn¹ funkcjê popytu. Funkcja ta rosn¹cym œrednim wa-

¿onym rentownoœciom bonów skarbowych przyporz¹dkowuje skumulowane wartoœci nominalne z³o¿onych ofert

kupna tych bonów. Korzystaj¹c z klasycznego modelu regresji liniowej, wyznacza siê liniow¹ aukcyjn¹ funkcjê po-

pytu dla danego aktywu. Obrazuje ona teoretyczn¹ liniow¹ zale¿noœæ œrednich wa¿onych rentownoœci bonów skar-

bowych wzglêdem skumulowanych wartoœci nominalnych z³o¿onych ofert kupna tych bonów. Przyk³adow¹ liniow¹

aukcyjn¹ funkcjê popytu przedstawia wykres. 
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Aukcyjne funkcje popytu dla przetargu 52-tygodniowych bonów skarbowych 

z dnia 15 listopada 1999 r.

�ród³o: obliczenia w³asne na podstawie danych NBP.

Do analizy przetargów bonów skarbowych wykorzystuje siê parametry liniowej aukcyjnej funkcji popytu: jej

wspó³czynnik kierunkowy (okreœlany dalej jako wspó³czynnik nachylenia aukcyjnej funkcji popytu) i jej wyraz

wolny (okreœlany dalej jako wspó³czynnik przesuniêcia aukcyjnej funkcji popytu).

Wzrost (spadek) wartoœci wspó³czynnika przesuniêcia aukcyjnej funkcji popytu oznacza przemieszczenie siê au-

kcyjnej funkcji popytu w górê (w dó³), co nale¿y interpretowaæ jako spadek (wzrost) indywidualnych cen bonów skar-

bowych zg³aszanych przez inwestorów na przetargu. Analiza tego wskaŸnika oraz zg³oszonego popytu przez inwe-

storów na danym przetargu dla bonów o ró¿nych terminach zapadalnoœci pozwala zidentyfikowaæ oczekiwania rynku

co do kszta³towania siê przysz³ych stóp procentowych. 

Wspó³czynnik przesuniêcia aukcyjnej funkcji popytu mo¿na interpretowaæ jako wskaŸnik oczekiwañ wszystkich

inwestorów rynku pierwotnego co do zmian stóp procentowych.

Wartoœæ wspó³czynnika nachylenia aukcyjnej funkcji popytu jest zdeterminowana dwoma czynnikami: wielkoœci¹ roz-

rzutu zarówno œrednich wa¿onych rentownoœci bonów skarbowych, jak i skumulowanych wartoœci nominalnych ofert.

Wspó³czynnik nachylenia aukcyjnej funkcji popytu mo¿na interpretowaæ jako wskaŸnik niepewnoœci na rynku pier-

wotnym odnoœnie dalszego kszta³towania siê stóp procentowych. Jego relatywnie wy¿sze wartoœci, bêd¹ce wynikiem

zmniejszenia siê popytu na dany rodzaj aktywu lub/i wzrostem dyspersji skumulowanych wartoœci nominalnych ofert

czy te¿ oferowanych cen przez inwestorów, mog¹ oznaczaæ zwiêkszenie siê niepewnoœci na rynku pierwotnym, zaœ

wartoœci ni¿sze – relatywnie nisk¹ niepewnoœæ.

* Metoda ta zosta³a zastosowana przez Narodowy Bank Wêgier. Por: Attila Csajbók: Information in T-Bill auction bid distributions.
NBH Working Paper 1999/7.
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chylenia aukcyjnej funkcji popytu. Nast¹pi³ wyraŸny
wzrost popytu na 52-tygodniowe bony skarbowe. To
oznacza³o, i¿ inwestorzy nie oczekiwali dalszego wzrostu
stóp procentowych.

Krzywa dochodowoœci 

Po styczniowej decyzji RPP o obni¿eniu podstawo-
wych stóp procentowych NBP krzywa dochodowoœci14

przesunê³a siê równolegle w dó³, nie zmieniaj¹c kszta³tu.
Zmiana ta by³a g³ównie skutkiem spadku kosztów fi-
nansowania portfela papierów wartoœciowych przez
uczestników rynku (wykres 29), przy stabilizacji ich
oczekiwañ co do dalszego spadku inflacji w pierwszych
dwóch kwarta³ach 1999 r. krzywa dochodowoœci by³a
ujemnie nachylona na ca³ej swej d³ugoœci. 

W III kwartale kumulacja obaw, wynikaj¹ca z pogar-
szania siê wskaŸników makroekonomicznych, spowodo-
wa³a zmianê po³o¿enia i kszta³tu krzywej dochodowoœci
skarbowych papierów wartoœciowych. Zmiana ta doko-
na³a siê we wrzeœniu: w przedziale do dwóch lat krzywa
sta³a siê dodatnio nachylona, utrzymuj¹c nachylenie
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%

19.01.1999 21.01.1999

Lata do zapadalnoœci

1 542 3

Wykres 29

Zerokuponowe krzywe dochodowoœci przed i po decyzji RPP o obni¿eniu podstawowych stóp

procentowych z dnia 20.01.1999 r.

�ród³o: obliczenia NBP na podstawie danych z bankowych serwisów informacyjnych.

14 Analiza zmian kszta³tu i przesuniêæ krzywej dochodowoœci odnosi siê do zero-
kuponowej krzywej dochodowoœci estymowanej przez model ekonometryczny opi-
sany w Ramce 2. W dalszej czêœci Raportu oraz kolejnych jego edycjach zostanie za-
chowana ta sama konwencja.



RAPORT O INFLACJI 1999

53

ujemne w przedziale powy¿ej tego okresu. Ponadto na
ca³ej d³ugoœci przesunê³a siê ona w górê od 100 do 230
pkt. bazowych. Taki kszta³t analizowanej krzywej utrzy-
mywa³ siê a¿ do posiedzenia RPP w dniu 17 listopada
(wykres 30 i Ramka).

Na zmianê kszta³tu krzywej dochodowoœci, w jej
krótkim koñcu, w du¿ej mierze wp³ynê³a zmiana oczeki-
wañ inflacyjnych uczestników rynku finansowego, za-
niepokojonych silniejszym ni¿ siê spodziewano odwróce-
niem siê tendencji spadkowej inflacji. Zahamowanie
oczekiwañ na dalszy spadek inflacji wywar³o presjê na
wzrost rentownoœci papierów o terminach zapadalnoœci
w przedziale do dwóch lat. W momencie kiedy uczestni-
cy rynku oczekuj¹ czasowej stabilizacji tempa inflacji
czynnikiem, który decyduje o nachyleniu krzywej do-
chodowoœci, staje siê premia z p³ynnoœci. Zwiêksza siê
ona w miarê wyd³u¿ania siê terminu do wykupu, powo-
duj¹c dodatnie nachylenie krzywej.

Znacz¹ce podniesienie stóp procentowych przez NBP
w dniu 17 listopada 1999 r. wp³ynê³o na wzrost rentow-
noœci skarbowych papierów wartoœciowych w przedziale
od 1 miesi¹ca do 1 roku. Znacznemu przesuniêciu siê
krótkiego koñca krzywej w górê, towarzyszy³ wzglêdny
spadek rentownoœci papierów skarbowych o œrednim
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Wykres 30

Zerokuponowe krzywe dochodowoœci na koniec marca, czerwca, wrzeœnia i grudnia 1999 r.

�ród³o: obliczenia NBP na podstawie danych z bankowych systemów informacyjnych.
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Zerokuponowa krzywa dochodowoœci

W praktyce funkcjonowania banków centralnych krzywa dochodowoœci jest wykorzystywana do badania oczeki-

wañ uczestników rynku, dotycz¹cych kierunku zmian przysz³ych stóp krótkookresowych. Warunkiem wstêpnym ana-

lizy przysz³ych stóp krótkookresowych jest opracowanie modelu ci¹g³ej zerokuponowej krzywej dochodowoœci, wy-

korzystuj¹cego najczêœciej jako dane Ÿród³owe obserwowane na rynku ceny bonów skarbowych i obligacji skarbo-

wych o sta³ym kuponie. Zerokuponowa krzywa dochodowoœci, w odró¿nieniu od krzywej dochodowoœci opartej na

wewnêtrznej stopie zwrotu (yield to maturity), pokazuje faktyczne stopy procentowe dla danego terminu zapadalno-

œci, okreœlane czêsto jako tzw. stopy spotowe. Dopiero na podstawie stóp spotowych, mo¿liwe jest wyprowadzenie

terminowych stóp procentowych (tzw. implikowane stopy forwardowe), które przy spe³nieniu za³o¿eñ teorii oczeki-

wañ, mog¹ byæ traktowane jako oczekiwane przez uczestników rynku przysz³e stopy procentowe. Przy za³o¿eniu, ¿e

oczekiwany realny zwrot z inwestycji jest wielkoœci¹ sta³¹, wymagana premia za ryzyko jest stabilna w czasie, oczeki-

wania te maj¹ charakter racjonalny lub gdy analiza jest prowadzona dla krótkich okresów, analizê krzywej przychodo-

woœci mo¿na wykorzystywaæ równie¿ do badania oczekiwañ inflacyjnych. W warunkach polskich spe³nienie tych za-

³o¿eñ jest utrudnione. 

Metoda estymacji zerokuponowej krzywej dochodowoœci nawi¹zuje do modelu opracowanego przez Svenssona,

okreœlanego w literaturze jako model typu „oszczêdnego” (parsimonious model)*. Idea stoj¹ca za modelem typu

oszczêdnego polega na znalezieniu postaci funkcji odwzorowuj¹cej w przybli¿eniu podstawowe kszta³ty krzywej do-

chodowoœci. Nowa technika estymacji krzywej dochodowoœci, zaproponowana po raz pierwszy przez Nelsona i Sie-

gela w 1987 r.**, zosta³a oparta na postaci funkcyjnej, tzw. chwilowej krzywej forwardowej definiowanej jako docho-

dowoœæ przysz³ego kontraktu zawieranego na bardzo krótki okres (t®0). Nelson i Siegel uznali, ¿e najproœciej jest

wyjœæ od funkcyjnej postaci chwilowej forwardowej krzywej dochodowoœci w postaci równania ró¿niczkowego drugie-

go stopnia, aby nastêpnie, korzystaj¹c z prostej zale¿noœci miêdzy stopami terminowymi a spotowymi, wyprowadziæ

funkcyjn¹ postaæ zerokuponowej krzywej dochodowoœci.

Model Svenssona, bêd¹cy w rzeczywistoœci rozszerzon¹ wersj¹ oryginalnego modelu Nelsona-Siegela poprzez

rozbudowanie postaci funkcyjnej krzywej dochodowoœci, dopuszczaj¹c dodatkowy „garb”, zwiêksza elastycznoœæ mo-

delu i poprawia jakoœæ dopasowania estymowanej krzywej do obserwowanych danych empirycznych. Model ten

z uwagi na swoje zalety jest u¿ywany przez wiele banków centralnych, w tym przez Europejski Bank Centralny.

Parametry przyjêtej w modelu Svenssona funkcyjnej postaci zerokuponowej krzywej dochodowoœci estymowane

s¹ nieliniow¹ metod¹ najmniejszych kwadratów przy u¿yciu algorytmu iteracyjnego Gaussa-Newtona. 

Pomimo ¿e model jest estymowany przy za³o¿eniu ci¹g³ej kapitalizacji odsetek, to z uwagi na konwencjê rynkow¹

otrzymane krzywe zerokuponowe i forwardowe s¹ przedstawiane przy za³o¿eniu kapitalizacji rocznej.

* 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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i d³ugim terminie do wykupu (wykres 31). Pod koniec
IV kwarta³u rentownoœci tych papierów powróci³y wiêc
do poziomu z pocz¹tku roku. Fakt ten, w po³¹czeniu
z efektem przywrócenia ujemnego nachylenia na ca³ej
d³ugoœci krzywej dochodowoœci, mo¿na zinterpretowaæ
jako powrót oczekiwañ uczestników rynku finansowego
co do procesu dezinflacji w œrednim i d³ugim okresie do
stanu z pocz¹tku roku.

Polski rynek finansowy a sytuacja na rynkach rozwiniêtych
i rynkach wschodz¹cych (emerging markets)

W przeciwieñstwie do poprzedniego roku, rok 1999
by³ generalnie okresem wzrostu stóp procentowych
w krajach o rozwiniêtych rynkach finansowych. W Sta-
nach Zjednoczonych nast¹pi³o stopniowe zaostrzenie po-
lityki pieniê¿nej – w ci¹gu roku stopa overnight funduszy
federalnych wzros³a o 75 punktów bazowych. W strefie
euro po pocz¹tkowym zmniejszeniu restrykcyjnoœci poli-
tyki pieniê¿nej w marcu, w drugiej po³owie roku ECB
podj¹³ decyzjê o podniesieniu stopy repo o 50 punktów
bazowych. Wzrost krótkookresowych stóp procento-
wych banków centralnych prze³o¿y³ siê na wzrost stóp
d³ugookresowych. By³o to g³ównie spowodowane od-
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Zerokuponowe krzywe dochodowoœci przed i po decyzji RPP o podwy¿szeniu podstawowych stóp

procentowych z dnia 17.11.1999 r.

�ród³o: obliczenia NBP na podstawie danych z bankowych systemów informacyjnych.



RAPORT O INFLACJI 1999

56

wróceniem siê procesu „ucieczki do jakoœci”, który wy-
st¹pi³ w drugim pó³roczu 1998 r. 

Podwy¿ki stóp procentowych za granic¹ prze³o¿y³y
siê tak¿e na polski rynek finansowy. Oddzia³ywa³y one
zarówno na zmiennoœæ cen, jak i premiê za ryzyko w seg-
mencie obligacji skarbowych o sta³ym oprocentowaniu.
W pierwszych dwóch kwarta³ach 1999 r. ró¿nica ren-
townoœci miêdzy niemieck¹ 5-letni¹ obligacj¹ skarbow¹,
a jej polskim odpowiednikiem ulega³a silnym wahaniom
(do 100 punktów bazowych) – wykres 32.

Zahamowanie procesu spadku inflacji w 1999 r.
wp³ynê³o na zwiêkszanie rentownoœci 5–letnich obligacji
skarbowych. W rezultacie dotychczasowy trend konwer-
gencji d³ugoterminowych stóp procentowych do analo-
gicznych stóp w obszarze euro zosta³ zahamowany15.

W roku 1999 rozwój sytuacji na rynkach wschodz¹-
cych nie mia³ tak silnego wp³ywu na zachowanie rynku
polskiego, jak w latach poprzedzaj¹cych. W ubieg³ym

15 Wed³ug jednego z kryteriów kwalifikacyjnych Europejskiej Unii Gospodarczej
i Walutowej (kryterium z Maastricht) ró¿nica miêdzy przychodowoœci¹ 10-letniej
obligacji skarbowej kraju kandyduj¹cego nie powinna przekraczaæ o wiêcej ni¿ 200
punktów bazowych œredniego poziomu dochodowoœci analogicznych instrumentów
emitowanych przez trzy kraje strefy euro o najni¿szej stopie inflacji. W koñcu grud-
nia rentownoœæ 10-letniej obligacji skarbowej ukszta³towa³a siê na poziomie 9,56%
i przekroczy³a poziom kwalifikacyjny o 221 punktów bazowych. Dla porównania,
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Ró¿nica w oprocentowaniu 5-letnich obligacji rz¹du polskiego i rz¹du niemieckiego w 1999 r.

�ród³o: obliczenia NBP na podstawie danych Bloomberga.
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roku indeks EMBI+ dla Polski, oscylowa³ wokó³ sta³ego
poziomu i nie przyniós³, tak jak w latach ubieg³ych, wy-
sokiej stopy zwrotu z d³ugu Polski nominowanego w wa-
lutach obcych (wykres 33). By³o to spowodowane dwo-
ma czynnikami. Po pierwsze, relatywnie wy¿sz¹ oczeki-
wan¹ stop¹ zwrotu oferowan¹ przez d³ug innych pañstw,
okreœlanych jako emerging markets. Kraje te, restruktury-
zuj¹ce swoje gospodarki po kolejnych kryzysach (azja-
tyckim, rosyjskim, brazylijskim), by³y przedmiotem
zwiêkszonego zainteresowania inwestorów d³ugotermi-
nowych z uwagi na niskie ceny ich d³ugu. Drugim czyn-
nikiem, powoduj¹cym poziomy przebieg polskiego pod-
indeksu EMBI, by³o traktowanie polskiego zad³u¿enia
przez inwestorów zagranicznych jako instrumentu „de-
fensywnego”. Instrument „defensywny” zmniejsza ryzy-
ko ca³ego portfela podczas wyst¹pienia kryzysu finanso-
wego, ale nie pod¹¿a dynamicznie za indeksem rynku

pod koniec trzeciego kwarta³u przekroczenie to wynosi³o 322 punkty bazowe. Ze
wzglêdu na to, ¿e polska 10-letnia obligacja skarbowa jest kwotowana na rynku od
niedawna (19.05.1999 r.) i nie jest jeszcze instrumentem w pe³ni p³ynnym, analiza
procesu konwergencji prowadzona jest na podstawie 5-letniej obligacji skarbowej
i analogicznej obligacji niemieckiej. W momencie gdy polska obligacja 10-letnia bê-
dzie spe³nia³a kryterium p³ynnoœci analiza bêdzie prowadzona na podstawie o tego
typu instrumentu.
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w okresie koniunktury. Stabilnoœæ polskiego indeksu jest
rezultatem postrzegania Polski przez inwestorów zagra-
nicznych jako uczestnika procesu konwergencji ku roz-
winiêtym gospodarkom pañstw europejskich.

Zast¹pienie krótkoterminowych inwestorów spekula-
cyjnych (hedge funds) przez inwestorów instytucjonalnych
o d³u¿szym horyzoncie inwestycyjnym, a wiêc akceptu-
j¹cych ni¿sze stopy zwrotu z aktywów w krótkim okre-
sie, spowodowa³o zmniejszenie wahañ ca³ego indeksu
EMBI+, podczas gdy pojawi³y siê negatywne informa-
cje z rynków wschodz¹cych. Dlatego miêdzy innymi
kryzys waluty brazylijskiej z pocz¹tku roku oraz og³osze-
nie we wrzeœniu przez Ekwador moratorium na obs³ugê
obligacji Brady’ego w niewielkim stopniu wp³ynê³y na
pozosta³e emerging markets oraz rynkow¹ cenê zad³u¿enia
zagranicznego Polski.

Reakcja stóp procentowych w bankach komercyjnych 
na politykê banku centralnego

W 1999 r. czynnikami, które zasadniczo wp³ynê³y na
oprocentowanie depozytów i kredytów w bankach ko-
mercyjnych by³y zmiany stóp procentowych przez NBP.
Z dniem 30 wrzeœnia bank centralny obni¿y³ równie¿
stopê rezerwy obowi¹zkowej odprowadzanej przez banki
od depozytów, lecz wp³yw tej obni¿ki na oprocentowanie
depozytów by³ stosunkowo niewielki. 

Z punktu widzenia zmian stóp procentowych w ban-
kach w ci¹gu roku mo¿na by³o wyró¿niæ trzy zasadnicze
okresy: szybkiego spadku w styczniu i lutym, stabilizacji
i stopniowego wzrostu pod koniec roku. W styczniu i lu-
tym oprocentowanie spada³o w œlad za obni¿kami pod-
stawowych stóp procentowych NBP, dokonanymi jesz-
cze w grudniu 1998 r. i styczniu 1999 r. Oprocentowa-
nie depozytów podmiotów gospodarczych obni¿y³o siê
wówczas w nieco mniejszym stopniu ni¿ depozytów osób
fizycznych. Spoœród tych ostatnich, najsilniej spad³o
oprocentowanie rachunków oszczêdnoœciowo-rozlicze-
niowych oraz depozytów 6-, 12- i 24-miesiêcznych, naj-
mniej zaœ depozytów o najkrótszych okresach zapadal-
noœci. Oprocentowanie kredytów spad³o silniej ni¿ depo-
zytów, co mo¿e œwiadczyæ o du¿ej konkurencji na rynku
kredytowym. 

W okresie od marca do sierpnia oprocentowanie de-
pozytów i kredytów pozostawa³o na tym samym pozio-
mie lub nieznacznie ros³o. Oprocentowanie depozytów
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podnosi³y wówczas pojedyncze banki, poszukuj¹c takie-
go poziomu stopy procentowej, który zapewni³by im do-
stateczny nap³yw funduszy w zwi¹zku ze stale rosn¹cym
popytem na kredyt ze strony gospodarstw domowych.
Banki stara³y siê równie¿ przyci¹gn¹æ deponentów, po-
szerzaj¹c zakres oferowanych us³ug, przede wszystkim
posiadaczom kont oszczêdnoœciowo-rozliczeniowych.
Oprocentowanie kredytów, silnie zwi¹zane ze stop¹ pro-
centow¹ rynku miêdzybankowego (WIBOR 1M), utrzy-
mywan¹ na sta³ym poziomie przez 28-dniowe operacje
otwartego rynku, zmienia³o siê tylko w nielicznych ban-
kach. 

Od wrzeœnia do koñca roku poziom oprocentowania
stopniowo siê podnosi³ w wyniku obni¿enia stopy rezer-
wy obowi¹zkowej, podniesienia stopy operacji otwartego
rynku i podstawowych stóp procentowych NBP. Opera-
cja obni¿enia stopy rezerwy obowi¹zkowej nie mia³a na
celu zmniejszenia stopnia restrykcyjnoœci polityki pie-
niê¿nej, lecz poprawê konkurencyjnoœci banków pol-
skich w stosunku do banków zagranicznych. Umo¿li-
wia³a ona równie¿ wzrost oprocentowania depozytów.
W zwi¹zku z niewielkim odstêpem czasu, jaki up³yn¹³
od chwili obni¿enia stopy rezerwy i podniesieniem stopy
referencyjnej, trudno jest rozdzieliæ reakcjê banków na
ka¿dy z tych instrumentów. Przed podwy¿k¹ stopy refe-
rencyjnej oprocentowanie depozytów zosta³o podniesio-
ne w 6 z ponad 50 banków obserwowanych przez NBP.
Banki te maj¹ znaczny udzia³ w rynku depozytów. Pod-
wy¿ki te mo¿na zapewne przypisaæ zmianie stopy rezer-
wy obowi¹zkowej i chêci przyci¹gniêcia nowych depozy-
tów z powodu nadal silnego popytu osób fizycznych na
kredyty.

Najsilniejszy wzrost oprocentowania w bankach mia³
miejsce w grudniu, po podwy¿ce stóp podstawowych
i kolejnym wzroœcie stopy referencyjnej NBP. Podwy¿ka
stóp NBP by³a wiêksza ni¿ oczekiwa³y banki komercyj-
ne. Jej skala, jak równie¿ powszechne oczekiwanie na
wzrost stóp z powodu rosn¹cej inflacji, zagra¿aj¹cej mo¿-
liwoœci realizacji przez NBP celu inflacyjnego w 2000 r.,
oraz zmniejszaj¹ca siê nadp³ynnoœæ sektora bankowego
sprawi³y, ¿e banki zareagowa³y stosunkowo szybko (w
ci¹gu oko³o 4 tygodni) i ¿e reakcja by³a nieco silniejsza
ni¿ po podwy¿ce podstawowych stóp procentowych
w 1997 r. W listopadzie bank centralny podniós³ pod-
stawowe stopy procentowe o 3,5 pkt. proc., oprocento-
wanie depozytów terminowych osób fizycznych w ban-
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kach wzros³o natomiast o oko³o 2 pkt. proc. Oprocento-
wanie kredytów dla podmiotów gospodarczych zwiêk-
szy³o siê równie¿ o oko³o 2 pkt. proc. Oprocentowanie
kredytów dla osób fizycznych wzros³o natomiast
w mniejszym stopniu ni¿ kredytów dla podmiotów go-
spodarczych. Sta³o siê tak g³ównie dlatego, i¿ banki oba-
wia³y siê zmniejszenia zainteresowania klientów kredy-
tem œwi¹tecznym. Ponadto, w wielu bankach przesuniê-
to podwy¿ki oprocentowania kredytów mieszkaniowych
na styczeñ 2000 r. 

W ci¹gu roku ró¿nica miêdzy oprocentowaniem kre-
dytów i depozytów terminowych wyraŸnie siê zmniejsza-
³a, jednak po podwy¿kach stóp procentowych dokona-
nych pod koniec roku praktycznie powróci³a do poziomu
z grudnia 1998 r. (wykres 34) 

Stopy procentowe i popyt na kredyty

W 1999 r. zmniejsza³ siê popyt na kredyty ze strony
podmiotów gospodarczych (w wyra¿eniu realnym tempo
wzrostu nale¿noœci od podmiotów gospodarczych spad³o
z 21,8% w grudniu 1998 r. do 12,6% w grudniu
1999 r.). Najwa¿niejszymi czynnikami okreœlaj¹cymi
popyt na kredyt przedsiêbiorstw w 1999 r. by³y s³aba
koniunktura i wynikaj¹cy st¹d stosunkowo niski popyt
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inwestycyjny – nak³ady brutto na œrodki trwa³e wzros³y
o 6,9%, czyli o 7,6 pkt. proc. mniej ni¿ w 1998 r. – oraz
z³a sytuacja finansowa przedsiêbiorstw. Stosunkowo
szybko zwiêksza³o siê finansowanie przedsiêbiorstw za
pomoc¹ papierów komercyjnych – w grudniu 1999 r.
by³o ono w wyra¿eniu realnym o 18,1% wiêksze ni¿
w grudniu 1998 r., jednak skala tego zjawiska w stosun-
ku do zad³u¿enia przedsiêbiorstw z tytu³u kredytów, po-
zostawa³a niewielka. Z badañ NBP16 oraz danych GUS17

wynika, ¿e w 1999 r. ankietowane przedsiêbiorstwa rza-
dziej ni¿ w 1998 r. postrzega³y realne oprocentowanie
kredytów jako zbyt wysokie (wykres 35) albo nieko-
rzystne warunki kredytowe jako barierê dzia³alnoœci pro-
dukcyjnej. Wzrost stóp procentowych mia³ miejsce pod
koniec roku, jego wp³yw na popyt na kredyty bêdzie
mia³ miejsce na pocz¹tku roku 2000. 

Przez ca³y rok utrzymywa³ siê natomiast wysoki po-
pyt na kredyt ze strony osób prywatnych. W wyra¿eniu
realnym nale¿noœci od osób prywatnych by³y w grudniu
1999 r. o 39,4% wy¿sze ni¿ w analogicznym miesi¹cu

16 Koniunktura w sektorze przedsiêbiorstw – wybrane zagadnienia. NBP, Departament
Statystyki, grudzieñ 1999 r.
17 Badania koniunktury. Koniunktura w przemyœle, budownictwie i handlu. Warszawa
1999 r. 
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poprzedniego roku. Popyt na kredyty ze strony gospo-
darstw domowych czêœciowo stymulowany by³ przez
spadek stóp procentowych. Nie mo¿na wykluczyæ, ¿e
w zwi¹zku z czêstymi obni¿kami stóp procentowych
w poprzednim roku oraz z powodu utrzymuj¹cej siê
w pierwszych miesi¹cach 1999 r. niskiej inflacji gospo-
darstwa domowe spodziewa³y siê dalszego spadku stóp
procentowych. Z drugiej strony, szczególnie w pierwszej
po³owie roku, kiedy obni¿y³a siê dynamika dochodów,
popyt na kredyt pobudza³a chêæ wyrównania poziomu
konsumpcji i unikniêcia jej przejœciowego spadku. 

W 1999 r. na popyt na kredyt gospodarstw domo-
wych wp³yw mog³a mieæ tak¿e zapowiedŸ Ministerstwa
Finansów zmian zasad opodatkowania dochodów osobi-
stych w 2000 r., sk³aniaj¹c gospodarstwa domowe do
przyspieszenia zakupów, w tym równie¿ zakupów finan-
sowanych kredytem, towarów przeznaczonych na re-
monty mieszkañ i budynków mieszkalnych. 

Wysoka dynamika kredytów nie pozostawa³a rów-
nie¿ bez zwi¹zku z ³atwiejszym dostêpem osób fizycz-
nych do kredytu, ze spadkiem wymagañ co do jego za-
bezpieczenia czy rosn¹c¹ liczb¹ poœredników. W rezulta-
cie udzia³ kredytów ratalnych i kredytów w rachunku
bie¿¹cym w nale¿noœciach z³otowych osób prywatnych
zwiêkszy³ siê z 49,4% w grudniu 1998 r. do 53%
w grudniu 1999 r. Nastêpowa³ tak¿e szybki wzrost kre-
dytów mieszkaniowych, co by³o zapewne skutkiem splo-
tu kilku przyczyn, o których by³a ju¿ mowa: spadku stóp
procentowych, zapowiedzi zniesienia ulg podatkowych
oraz rosn¹cej oferty kredytów mieszkaniowych i hipo-
tecznych. 

W ci¹gu trzech kwarta³ów 1999 r. relacja miêdzy
zmian¹ nale¿noœci od osób prywatnych i wielkoœci¹ spo-
¿ycia indywidualnego wynosi³a oko³o 0,03, natomiast
w analogicznym okresie poprzedniego roku jedynie
0,014. Oznacza to znaczny wzrost udzia³u konsumpcji
finansowanej kredytem w konsumpcji indywidualnej.
Trudno jest jednak oszacowaæ wp³yw tempa wzrostu
kredytów dla osób fizycznych na inflacjê; zwi¹zek tych
zmiennych jest s³aby. Ceny towarów, których zakupy fi-
nansowane s¹ zazwyczaj kredytem – œrodków transpor-
tu, sprzêtu audiowizualnego, fotograficznego i informa-
tycznego, wyposa¿enia mieszkania, sprzêtów gospodar-
stwa domowego – wzros³y w mniejszym stopniu ni¿
wskaŸnik cen towarów i us³ug konsumpcyjnych. Z uwa-
gi na to, ¿e znaczna czêœæ poda¿y tych dóbr pochodzi
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z importu lub wymaga importu zaopatrzeniowego,
wzrost kredytu przyczynia³ siê do wzrostu deficytu obro-
tów bie¿¹cych. Z danych GUS dotycz¹cych rozdyspono-
wania importu wynika, ¿e w ci¹gu 11 miesiêcy 1999 r.
w porównaniu z analogicznym okresem poprzedniego
roku udzia³ importu konsumpcyjnego i zaopatrzeniowe-
go zwiêkszy³ siê odpowiednio z 19,7% do 20,3%
i z 64,4% do 64,8%. Udzia³ importu inwestycyjnego ob-
ni¿y³ siê natomiast z 15,7% do 14,8%18. Wysoki w sto-
sunku do PKB deficyt obrotów bie¿¹cych przyczynia³ siê
do wzrostu niepewnoœci inwestorów i podatnoœci z³otego
na deprecjacjê. 

Kana³ kredytowy 

W koncepcji tzw. kana³u kredytowego sekwencja
procesów gospodarczych jest nastêpuj¹ca: wzrost re-
strykcyjnoœci polityki pieniê¿nej oznacza zmniejszenie
przez bank centralny poda¿y pieni¹dza rezerwowego.
W tej sytuacji zmniejszaj¹ siê depozyty systemu banko-
wego. Banki mog¹ bowiem przyj¹æ mniej depozytów od
podmiotów gospodaruj¹cych, gdy zmniejszaj¹ siê œrodki
na ich rachunkach w banku centralnym. W rezultacie
banki zmniejszaj¹ poda¿ kredytów. Je¿eli dla przewa¿a-
j¹cej czêœci podmiotów banki s¹ jedynym Ÿród³em finan-
sowania zewnêtrznego, tzn. brak mo¿liwoœci korzystania
przez nie ze œrodków rynku pieniê¿nego lub kapita³owe-
go, spadek poda¿y kredytów oznacza spadek wydatków
konsumpcyjnych i inwestycyjnych. Oznacza to, ¿e wa-
runkiem istnienia kana³u kredytowego jest dominuj¹ca
rola banków na rynku finansowym, a g³ównym Ÿród³em
finansowania zewnêtrznego dla banków powinny byæ
operacje otwartego rynku. 

W 1999 r. rynek kapita³owy nadal by³ ograniczony
do stosunkowo w¹skiego grona przedsiêbiorstw i jako
Ÿród³o pozyskiwania œrodków przez podmioty gospodar-
cze nie mia³ du¿ego znaczenia, choæ kapitalizacja GPW
w Warszawiej znacznie wzros³a. Stan obiegu papierów
komercyjnych zwiêksza³ siê w tempie przewy¿szaj¹cym
roczne tempo wzrostu nale¿noœci banków od podmiotów
gospodarczych, lecz kwota pozyskanych w ten sposób
funduszy by³a równie¿ relatywnie niewielka.

Jak wspomniano, zasadnicze znaczenie dla funkcjo-
nowania kana³u kredytowego i mo¿liwoœci oddzia³ywa-

18 Z uwagi na zaokr¹glenia podane liczby nie sumuj¹ siê do 100%.xxxxxxxxxxxxxxx
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nia banku centralnego na poda¿ kredytów banków ko-
mercyjnych ma nadp³ynnoœæ sektora bankowego.
W 1999 r., podobnie jak w poprzednim roku, sektor
bankowy pozostawa³ nadp³ynny, jednak skala nadp³yn-
noœci stopniowo siê zmniejsza³a. Œrednie saldo bonów
pieniê¿nych NBP (w cenach sprzeda¿y) w grudniu
1998 r. wynosi³o 27,9 mld z³, podczas gdy w grudniu
1999 r. spad³o do poziomu 14,1 mld z³. Spadek salda
operacji otwartego rynku by³ skutkiem rozszerzenia
przedzia³u dopuszczalnych wahañ kursu z³otego, wpro-
wadzenia prowizji od transakcji fixingowych, a nastêpnie
– od 7 czerwca 1999 r. – likwidacji mechanizmu fixin-
gu. Zmniejszenie skali nadp³ynnoœci operacyjnej (wykres
36) zwiêkszy³o oddzia³ywanie banku centralnego na za-
chowania banków komercyjnych. 

Wp³yw operacji otwartego rynku na funkcjonowanie
kana³u kredytowego by³ z³o¿ony. Prowadzono tylko
operacje absorbuj¹ce nadwy¿kow¹ p³ynnoœæ, jednak
z drugiej strony, przyjêta w 1998 r. zasada prowadzenia
jedynie operacji o zapadalnoœci do 28 dni u³atwia³a ban-
kom elastyczne dostosowanie siê do wzrostu popytu na
kredyty. W listopadzie 1999 r. przejœciowo gwa³townie
zwiêkszy³ siê popyt na kredyty ze strony osób fizycz-
nych w zwi¹zku z prywatyzacj¹ i zapisami na akcje Pol-
skiego Koncernu Naftowego. W ci¹gu drugiej dekady
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listopada nale¿noœci od osób prywatnych wzros³y o 10,4
mld z³, czyli o 31%, podczas gdy do tego czasu nale¿-
noœci od osób fizycznych ros³y w dekadzie œrednio
o oko³o 1%. 

W zwi¹zku z postêpuj¹cym spadkiem nadp³ynnoœci
sektora bankowego sta³o siê mo¿liwe obni¿enie i ujed-
nolicenie stopy rezerwy obowi¹zkowej. W celu niedo-
puszczenia do gwa³townego wzrostu p³ynnoœci banków
i dodatkowej kreacji kredytów, za œrodki, które dotych-
czas by³y zaabsorbowane przez bank centralny jako re-
zerwa obowi¹zkowa, banki zakupi³y d³ugookresowe ob-
ligacje wyemitowane przez NBP. Nie dotyczy³o to jedy-
nie tych banków, które odprowadza³y mniej ni¿ 5 mln
z³ rezerwy obowi¹zkowej. Obni¿enie stopy rezerwy obo-
wi¹zkowej nie wp³ynê³o zatem znacz¹co na poda¿ kre-
dytów. Banki bêd¹ odprowadza³y ni¿sz¹ rezerwê obo-
wi¹zkow¹ od nowo przyjmowanych depozytów, lecz nie
powinno byæ to powodem nadmiernego wzrostu kredy-
tów, gdy¿ w warunkach utrzymuj¹cej siê nadp³ynnoœci
banki mog¹ zareagowaæ na ewentualny wzrost popytu
na kredyt spadkiem zaanga¿owania w operacje otwarte-
go rynku. 

Na podstawie art. 39 ust. 3 Ustawy o Narodowym
Banku Polskim z dnia 29 sierpnia 1997 r., banki realizu-
j¹ce programy naprawcze mog³y korzystaæ ze zwolnieñ
z obowi¹zku utrzymywania rezerwy obowi¹zkowej. Po-
dobnie jak w 1998 r., niektóre banki komercyjne po
przejêciu jednostek korzystaj¹cych z tego przywileju ofe-
rowa³y w ich imieniu stosunkowo wysokie oprocentowa-
nie depozytów. 

Dzia³anie kana³u kredytowego os³abia³a równie¿
mo¿liwoœæ zad³u¿ania siê przedsiêbiorstw za granic¹.
Znaczny dysparytet miêdzy krajowymi i zagranicznymi
stopami procentowymi oraz niedocenianie ryzyka kur-
sowego zwiêksza³y zainteresowanie podmiotów gospo-
darczych kredytem zagranicznym. Zad³u¿enie zagra-
niczne sektora pozarz¹dowego i pozabankowego
zwiêkszy³o siê w ci¹gu roku o 4,3 mld USD, z czego
1,4 mld USD przypada³o na kredyty inwestorów bez-
poœrednich oraz d³u¿ne papiery wartoœciowe w posiada-
niu zagranicznych inwestorów portfelowych (w tym
g³ównie d³ugoterminowe papiery d³u¿ne). Pozosta³e
2,9 mld USD przypad³o natomiast na tzw. pozosta³e
inwestycje zagraniczne (kredyty handlowe i pozosta³e
kredyty i po¿yczki), które zast¹pi³y kredyt zaci¹gniêty
na rynku krajowym. 
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Kana³ kursu walutowego

Nominalny kurs walutowy wyznacza zagraniczn¹ ce-
nê dóbr importowych wyra¿on¹ w walucie krajowej.
Zmiana kursu waluty krajowej, wp³ywaj¹c na ceny im-
portu, a nastêpnie na poziom kosztów, mo¿e byæ istot-
nym czynnikiem kszta³towania cen. Si³a bezpoœredniego
oddzia³ywania zmian kursu na ogólny poziom cen krajo-
wych bêdzie jednak zale¿eæ od stosunku wielkoœci obro-
tów handlu zagranicznego do produktu krajowego
i ujawni siê tym mocniej, im bardziej gospodarka uzale¿-
niona jest od importu zaopatrzeniowego.

Rok 1999 przyniós³ wyraŸne ju¿ efekty dzia³añ NBP
zmierzaj¹cych do up³ynnienia kursu polskiej waluty.
Wprawdzie kurs z³otego kszta³towa³ siê nadal w ramach
dotychczasowego mechanizmu19, jednak¿e uzyskano
istotny postêp w zakresie jego uelastycznienia. Pozwoli-
³o to na poprawê warunków dzia³ania polityki pieniê¿nej
w realizacji bezpoœredniego celu inflacyjnego. 

Z dniem 25 marca 1999 r. tempo dewaluacji mie-
siêcznej kursu centralnego obni¿one zosta³o z 0,5% do
0,3%, co dostosowa³o jego wysokoœæ do nowego celu in-
flacyjnego na 1999 r. oraz do zmniejszaj¹cej siê ró¿nicy
miêdzy krajow¹ a zagraniczn¹ stop¹ wzrostu cen. Jedno-
czeœnie rozszerzony zosta³ korytarz dopuszczalnych wa-
hañ kursów œrednich NBP z ±12,5% do ±15% wokó³
parytetu centralnego. Towarzyszy³o temu ograniczanie
obecnoœci NBP na rynku walutowym. Decyduj¹cym
w tym zakresie posuniêciem by³o zlikwidowanie z dniem
7 czerwca 1999 r. fixingu transakcyjnego, jednoczeœnie
bank centralny nie podejmowa³ w 1999 r. bezpoœrednich
interwencji walutowych. Zniesienie obowi¹zku dokony-
wania przez bank centralny transakcji walutowych
z bankami komercyjnymi w trakcie sesji fixingowej sta-
nowi³o istotny bodziec dla rozwoju krajowego miêdzy-
bankowego rynku dewizowego, a tym samym wzmoc-
nienia rynkowego charakteru kursu z³otego. Nowe zasa-
dy ustalania kursu œredniego NBP, który jest od 7 czerw-
ca 1999 r. jedynie tzw. fotografi¹ rynku20 z okreœlonej

19 Obowi¹zywa³ zatem mechanizm pe³zaj¹cej dewaluacji parytetu centralnego wo-
bec koszyka walut oraz pasmo dopuszczalnych wahañ kursu rynkowego.
20 Kursy œrednie z³otego wobec EUR i USD wyliczane s¹ na podstawie kursów kup-
na i sprzeda¿y tych walut obowi¹zuj¹cych miêdzy godz. 10:55 a 11:00 w dziesiêciu
bankach z „Listy Banków – Dealerów Rynku Pieniê¿nego” – wykazuj¹cych najwy¿-
sze obroty na krajowym rynku pieniê¿nym. Pozosta³e kursy œrednie z³otego wobec
walut wymienialnych liczone s¹ na podstawie œredniego kursu z³otego wobec EUR
i rynkowych kursów EUR do poszczególnych walut kwotowanych o godz. 11:00.
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godziny, zbli¿a nasz system do rozwi¹zañ stosowanych
na rozwiniêtych rynkach walutowych. 

Powy¿sze zmiany w ramach mechanizmu kursowego
korzystnie oddzia³ywa³y na warunki realizacji polityki
pieniê¿nej w 1999 r. 

Dziêki zahamowaniu przyrostu rezerw oficjalnych
brutto zosta³o ograniczone najwa¿niejsze w ci¹gu ostat-
nich dwóch lat Ÿród³o kreacji pieni¹dza. Pozwoli³o to na
istotne obni¿enie skali prowadzonych przez NBP opera-
cji otwartego rynku, co zmniejsza³o koszty prowadzenia
polityki pieniê¿nej. Stworzenie mo¿liwoœci fluktuacji
kursu rynkowego z³otego w 30-procentowym paœmie
poszerza³o swobodê dzia³ania w³adzy monetarnej. Wzro-
s³o bowiem zagro¿enie wiêkszej zmiennoœci kursu wobec
pog³êbiaj¹cej siê nierównowagi zewnêtrznej, przy nadal
p³ytkim krajowym rynku walutowym. 

Znaczny ju¿ stopieñ up³ynnienia kursu z³otego po-
zwoli³ reagowaæ polskiej walucie w du¿o silniejszym
stopniu na rozwój sytuacji w bilansie p³atniczym. Wobec
pog³êbienia siê w 1999 r. nierównowagi w obrotach bie-
¿¹cych, czemu towarzyszy³o obni¿enie nadwy¿ki w obro-
tach kapita³owych – nasili³a siê deprecjacja kursu pol-
skiej waluty. Przeciêtne odchylenie kursu fixingowego
od parytetu centralnego wynios³o w ca³ym roku 1,9%
po stronie aprecjacyjnej parytetu, podczas gdy w roku
1998 wynosi³o ono 5,6% (wykres 37). Podobnie jak
w 1998 r., kurs z³otego podlega³ relatywnie du¿ym fluk-
tuacjom, Ÿród³em których by³y przede wszystkim czyn-
niki zwi¹zane z wewnêtrzn¹ sytuacj¹ makroekonomicz-
n¹. Zmiennoœæ kursu21 z³otego wynios³a w 1999 r.
10,4% wobec 10,2% w 1998 r. Rozpiêtoœæ wahañ w ro-
ku 1999 wynios³a oko³o 13,8%, przy czym najwiêksze
odchylenie kursu rynkowego od parytetu centralnego
w wysokoœci prawie 9% w kierunku aprecjacji mia³o
miejsce w styczniu, w listopadzie natomiast z³oty najsil-
niej odchyli³ siê w kierunku deprecjacji – odchylenie by-
³o równe 4,8%. 

Kszta³towanie siê kursu polskiej waluty podlega³o
w ci¹gu 1999 r. niejednolitym tendencjom. W I po³owie
roku oddzia³ywa³y na z³otego zarówno czynniki krajowe,
jak i zewnêtrzne. Pierwszy kwarta³ 1999 r. charaktery-
zowa³ siê siln¹ deprecjacj¹ z³otego wobec walut obcych.
Do najwa¿niejszych wydarzeñ zewnêtrznych, które

21 Zmiennoœæ mierzona, jako roczne odchylenie standardowe logarytmicznych stóp
zwrotu z kursu fixingowego, obliczono na podstawie danych dziennych.
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wp³ywa³y na os³abianie z³otego, nale¿a³y kryzys brazylij-
skiego reala oraz wybuch konfliktu w Kosowie. Zarów-
no kryzys w Brazylii, jak te¿ konflikt na Ba³kanach spo-
wodowa³y pogorszenie nastrojów na œwiatowych ryn-
kach walutowych i ograniczenie zaanga¿owania kapita³u
inwestorów zagranicznych na rynkach wschodz¹cych,
miêdzy innymi w Polsce. Oznaki os³abienia koniunktury
w Czechach i na Wêgrzech oraz pogorszenie sytuacji
w bilansach obrotów bie¿¹cych tych krajów wp³ynê³y na
deprecjacjê ich walut. Pogorszenie wizerunku krajów na-
szego regionu, przy zauwa¿alnym wzajemnym oddzia³y-
waniu lokalnych rynków Europy Centralnej, wp³ynê³o
na ograniczenie skali nap³ywu zagranicznego kapita³u
tak¿e do naszego kraju. Natomiast kryzys na Ba³kanach
wp³yn¹³ przede wszystkim na pogorszenie klimatu inwe-
stycyjnego na wschodz¹cych rynkach Europy. Impulsem
wzmacniaj¹cym tendencjê deprecjacji z³otego by³o obni-
¿enie przez Radê Polityki Pieniê¿nej w styczniu podsta-
wowych stóp procentowych, co przyczyni³o siê – przy
niekorzystnych sygna³ach dotycz¹cych polskiej gospo-
darki oraz ca³ego regionu rynków wschodz¹cych – do
wyraŸnego obni¿enia zainteresowania zagranicznego ka-
pita³u inwestycjami na polskim rynku. Presjê deprecja-
cyjn¹ na z³otego wzmacnia³y równie¿ dzia³ania polskich
banków. 
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Wykres 37

Odchylenie kursu rynkowego z³otego* od parytetu centralnego; 1998-1999

* Kurs œredni fixingowy wobec euro i dolara amerykañskiego.
�ród³o: dane NBP.
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W II kwartale 1999 r., po okresie ustabilizowania siê
kursu z³otego na poziomie parytetu, uwidoczni³a siê ten-
dencja do aprecjacji z³otego. Umacnianie siê polskiej wa-
luty by³o efektem ogólnej poprawy klimatu inwestycyj-
nego na œwiecie i wzrastaj¹cego zaufania inwestorów za-
granicznych do kondycji polskiej gospodarki, dziêki
stopniowej poprawie jej wyników ekonomicznych i in-
tensyfikacji procesów prywatyzacyjnych. Operacje pry-
watyzacyjne oraz pozytywne oceny gospodarki polskiej,
znajduj¹ce wyraz w podniesieniu przez miêdzynarodowe
agencje ratingu inwestycyjnego Polski, sprzyja³y wyraŸ-
nemu nasileniu oczekiwañ aprecjacyjnych na polskim
rynku walutowym22. Opublikowanie nowego ratingu
przyczyni³o siê do obni¿enia poziomu premii za ryzyko,
akceptowanej przez inwestorów zagranicznych przy in-
westycjach w polskie papiery d³u¿ne. Wzrost popytu na
polsk¹ walutê w omawianym okresie by³ spowodowany
kolejnym etapem prywatyzacji Banku Pekao SA; z ope-
racji tej przewidywane by³y wp³ywy oko³o 1,1 mld USD.
Natomiast sprzeda¿ 80% akcji Banku Zachodniego SA
mia³a przynieœæ wp³ywy w wysokoœci oko³o 0,6 mld
USD. Kurs z³otego wzmocni³ siê pod wp³ywem samych
oczekiwañ na nap³yw powy¿szych œrodków na krajowy
rynek walutowy; i tak odchylenie kursu fixingowego od
centralnego parytetu ros³o 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 z³otego os³abi³ siê w okresie I pó³rocza (licz¹c
w ujêciu: czerwiec 1999 r. w stosunku do grudnia
1998 r.) o 3,3%, co kontrastowa³o z sytuacj¹ w roku
1998, kiedy w analogicznym okresie wyst¹pi³a nominal-
na aprecjacja o skali 2,3%. W ci¹gu pierwszych trzech
miesiêcy 1999 r. nominalna deprecjacja wynios³a 6,6%
w stosunku do grudnia 1998 r., a kurs nominalny efek-
tywny osi¹gn¹³ najni¿szy w latach 90. poziom. W II
kwartale kurs nominalny efektywny uleg³ aprecjacji
w wysokoœci 3,5% w porównaniu z marcem 1999 r.

W II po³owie roku, przy ogólnej poprawie klimatu
inwestycyjnego na œwiecie kurs z³otego kszta³towa³y
czynniki wewnêtrzne zwi¹zane ze stanem polskiej go-
spodarki. Spadek wartoœci z³otego by³ efektem pogarsza-
j¹cych siê wskaŸników makroekonomicznych, przede
wszystkim pog³êbiaj¹cej siê luki w obrotach bie¿¹cych

22 Agencja Standard & Poor podnios³a g³ówny rating dla polskich d³ugoterminowych
papierów nominowanych w walutach obcych z „BBB-” do „BBB”. Dodatkowo zosta³
podwy¿szony rating d³ugoterminowego zad³u¿enia z³otowego z „A-” do „A”.
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bilansu p³atniczego i utrzymuj¹cej siê nadal trudnej sy-
tuacji sektora finansów publicznych. Wzrost oczekiwañ
inflacyjnych oraz utrzymuj¹ce siê relatywnie szybkie
tempo wzrostu akcji kredytowej wzmocni³y prawdopo-
dobieñstwo podwy¿szenia stóp procentowych, co wp³y-
wa³o przejœciowo na pog³êbienie presji deprecjacyjnej
z³otego. Spadek wartoœci z³otego wynika³ te¿ w du¿ej
mierze z os³abienia impulsów prywatyzacyjnych, które
w poprzednich kwarta³ach odgrywa³y wa¿n¹ rolê w kre-
owaniu popytu na polsk¹ walutê. Pomimo ¿e rynek suk-
cesywnie zasila³y kwoty zwi¹zane z zawartymi ju¿ trans-
akcjami, to jednak wyraŸnemu os³abieniu uleg³y oczeki-
wania aprecjacyjne zwi¹zane z dalszymi prywatyzacjami.
Przyczyni³a siê do tego informacja o planie zatrzymania
czêœci wp³ywów w walutach wymienialnych z prywaty-
zacji na specjalnym rachunku w NBP z przeznaczeniem
na sp³atê zad³u¿enia zagranicznego, co mia³o s³u¿yæ
ograniczeniu nadmiernych wahañ poda¿y dewiz na kra-
jowym rynku walutowym. Znaczna podwy¿ka podsta-
wowych stóp procentowych, dokonana przez RPP w li-
stopadzie, nie wp³ynê³a w przedstawionych warunkach
makroekonomicznych na umocnienie kursu z³otego,
tym bardziej ¿e niekorzystnym zjawiskom w gospodarce
polskiej towarzyszy³o dodatkowe ryzyko zwi¹zane z Pro-
blemem Roku 2000, które powstrzymywa³o inwestorów
zagranicznych przed anga¿owaniem kapita³u w instru-
menty z³otowe. W grudniu, wobec gasn¹cych obaw do-
tycz¹cych zmiany daty, kurs z³otego powróci³ na œcie¿kê
wzrostu. Dodatkowym Ÿród³em wspieraj¹cym nastroje
aprecjacyjne by³ optymizm inwestorów zwi¹zany z ocze-
kiwaniami pe³nego up³ynnienia kursu z³otego. 

W II po³owie roku wyraŸniej ani¿eli w okresie I pó³-
rocza widoczne by³o dostosowanie kursu polskiej waluty
wobec pog³êbiaj¹cej siê nierównowagi zewnêtrznej.
Przeciêtne odchylenie kursu rynkowego od parytetu wy-
nios³o w tym okresie 1,3% w kierunku aprecjacji, wobec
2,5% w I po³owie roku. Mo¿liwe to by³o w warunkach
praktycznie ju¿ p³ynnego kursu z³otego, a tak¿e w sytu-
acji zdecydowanej dominacji czynników wewnêtrznych
w kszta³towaniu tendencji kursowych. 

W efekcie przedstawionych wy¿ej tendencji, nomi-
nalny efektywny kurs z³otego os³abi³ siê w 1999 r.
o 6,9% wobec spadku o 3,0% w 1998 r. (licz¹c grudzieñ
do grudnia); natomiast w ujêciu œredniorocznym skala
nominalnej deprecjacji wynios³a 9,0% w 1999 r. wobec
5,4% w 1998 r. (wykres 38). 
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Jednym z kana³ów oddzia³ywania kursu walutowego
na inflacjê s¹ oczekiwania dotycz¹ce jego zmian.
W 1999 r. oczekiwania inflacyjne i kursowe banków ko-
mercyjnych23 mia³y w porównaniu z latami ubieg³ymi
doœæ odmienny przebieg. (wykres 39 i 40)24.

Jak mo¿na zaobserwowaæ, w poprzednich latach
oczekiwania inflacyjne banków w miarê up³ywu czasu
wykazywa³y prawie monotoniczn¹ zbie¿noœæ do rzeczy-
wistego poziomu inflacji. W 1999 r. oczekiwania infla-
cyjne przez wiêksz¹ czêœæ roku pozostawa³y na stabilnym
poziomie oko³o 7,4%. Dopiero w czwartym kwartale da³
siê zauwa¿yæ doœæ silny ich wzrost. £¹cznie w okresie
wrzesieñ – grudzieñ korekta oczekiwañ wynios³a oko³o
2,5 pkt. proc.

Oczekiwania kursowe by³y w 1999 r. doœæ niejedno-
rodne. Po wzroœcie oczekiwañ na deprecjacjê z³otego
w I kwartale, przez prawie dwa kolejne kwarta³y prze-
wa¿a³y oczekiwania aprecjacyjne, co mia³o swoje od-
zwierciedlenie w stopniowym korygowaniu w dó³ ocze-

23 Badanie przeprowadzono na podstawie wyników ankiet Agencji Reuters, w któ-
rej respondenci co miesi¹c udzielaj¹ odpowiedzi na pytanie o przewidywan¹ wielkoœæ
inflacji liczonej grudzieñ do grudnia oraz kurs dolara, jaki – ich zdaniem – ukszta³-
tuje siê na koniec roku.
24 Na wykresach zaznaczono wartoœæ minimaln¹ (min.), wartoœæ maksymaln¹
(maks.) – obliczone jako œrednia z odpowiednio trzech najni¿szych/najwy¿szych
kwotowañ, medianê – jako miarê tendencji centralnej rozk³adu kwotowañ oraz war-
toœæ rzeczywist¹ inflacji (odpowiednio kursu) zaobserwowanej na koniec roku.
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kiwanego kursu dolara na koniec roku. Od wrzeœnia na-
st¹pi³o jednak doœæ mocne nasilenie oczekiwañ deprecja-
cyjnych – w okresie sierpieñ – grudzieñ ³¹czna skala ko-
rekt kursu dolara wynios³a prawie 0,3 z³. Skoncentrowa-
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Oczekiwania inflacyjne banków komercyjnych

�ród³o: opracowanie w³asne na podstawie ankiet Agencji Reuters.
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Oczekiwania kursowe banków komercyjnych (PLN/USD)

�ród³o: opracowanie w³asne na podstawie ankiet Agencji Reuters.
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nie siê na ogólnym trendzie korekt w IV kwartale po-
zwala zaryzykowaæ twierdzenie, i¿ w ostatnich trzech
miesi¹cach 1999 r. zwi¹zek miêdzy oczekiwaniami kur-
sowymi a inflacyjnymi przybra³ bardziej konkretn¹ po-
staæ. Natomiast, je¿eli bierze siê pod uwagê kierunki ko-
rekt prognoz dokonywanych w poszczególnych miesi¹-
cach IV kwarta³u, to opisane wyniki raz jeszcze potwier-
dzaj¹ tezê25, i¿ w 1999 r. brak by³o wyraŸnych zwi¹zków
miêdzy oczekiwaniami kursowymi a inflacyjnymi, a od-
powiedzi udzielane w ankietach wynika³y bardziej z ob-
serwacji przesz³ego zachowania gospodarki ni¿ z próby
stworzenia spójnej prognozy przysz³ych tendencji eko-
nomicznych.

Z badañ prowadzonych w NBP na danych o czêsto-
tliwoœci miesiêcznej wynika, ¿e istnieje d³ugookresowa
zale¿noœæ miêdzy nominalnym efektywnym kursem wa-
lutowym i poziomem cen towarów i us³ug konsumpcyj-
nych. W d³ugim okresie zmiany kursu walutowego
w pe³ni przenosz¹ siê na wskaŸnik cen towarów i us³ug
konsumpcyjnych. Na podstawie zale¿noœci dynamicznej
z korekt¹ b³êdu mo¿na wnioskowaæ, i¿ w krótkim okre-
sie zmiana nominalnego efektywnego kursu walutowego
o 1% powoduje zmianê tempa wzrostu cen o oko³o
0,3%. Oznacza to, ¿e wp³yw bezpoœrednich zmian kur-
su walutowego na inflacjê w 1999 r. mo¿na szacowaæ na
oko³o 2 pkt. proc. 

Oczekiwania inflacyjne 

Oczekiwania inflacyjne warunkuj¹ zachowania eko-
nomiczne zwi¹zane ze sferami konsumpcji, oszczêdnoœci,
inwestycji. S¹ one istotnym czynnikiem branym pod
uwagê przez bank centralny w prowadzonej przez niego
polityce pieniê¿nej. 

Na podstawie prowadzonych w NBP za poœrednic-
twem oddzia³ów okrêgowych badañ ankietowych przed-
siêbiorstw, opartych na próbie ok. 300 du¿ych i œrednich
firm w 1999 r., analizowano m.in. kszta³towanie siê
oczekiwañ inflacyjnych podmiotów gospodarczych.

Analiza ta wskazuje, ¿e oczekiwania inflacyjne na
I kwarta³ 1999 r. charakteryzowa³y siê najwy¿szym po-
ziomem we wszystkich rozwa¿anych kategoriach cen.
Oczekiwania te by³y znacznie wy¿sze od rzeczywistej in-
flacji. Zosta³y one istotnie skorygowane w dó³ w I kwar-

25 Patrz Raport o inflacji III kwarta³ 1999. xxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxx
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tale roku, co znalaz³o swoje odbicie w przewidywaniach
na II kwarta³. W III kwartale mia³ miejsce niewielki
wzrost oczekiwañ inflacyjnych w zakresie wskaŸnika cen
towarów i us³ug konsumpcyjnych (co wyrazi³o siê prze-
widywaniami na IV kwarta³ 1999 r.) i bardzo wyraŸny
wzrost wszystkich oczekiwañ w IV kwartale 1999 r., co
znalaz³o wyraz w prognozach na I kwarta³ 2000 r. 

Oczekiwane podwy¿ki cen w³asnych wyrobów by³y
przeciêtnie ni¿sze od podwy¿ek cen zakupywanych su-
rowców i materia³ów. Taka sytuacja zazwyczaj prowadzi-
³a do pogarszania siê zyskownoœci firm. Przez ca³y
1999 r. przeciêtne, oczekiwane ceny w³asnej produkcji
spada³y. Pojawi³a siê te¿ doœæ liczna grupa przedsiê-
biorstw zamierzaj¹cych obni¿aæ ceny. Sugerowa³o to ist-
nienie z jednej strony silnej konkurencji na rynku, z dru-
giej zaœ – mog³o byæ symptomem pogarszania siê ko-
niunktury i wystêpowania nasilaj¹cej siê, wyraŸnej barie-
ry popytowej.

W 1999 r. odchylenia standardowe przewidywanych
podwy¿ek cen by³y du¿e. Jednoczeœnie w zakresie cen
w³asnych wyrobów i zu¿ywanych surowców i materia-
³ów odchylenia te by³y wyraŸnie wy¿sze od odchyleñ
standardowych przewidywanych indeksów cen produk-
cji sprzedanej przemys³u i cen towarów i us³ug kon-
sumpcyjnych. Dowodzi³o to du¿ego zró¿nicowania si³y
cenotwórczej poszczególnych podmiotów gospodar-
czych. W próbie widoczna by³a w 1999 r. zarówno gru-
pa firm zmuszona do obni¿ania cen, jak i podmioty pod-
nosz¹ce ceny znacznie ponad poziom przeciêtnej inflacji.

Wysoka dynamika oczekiwanego wzrostu cen mate-
ria³ów i surowców oraz znaczne zró¿nicowanie przewidy-

Tablica 3

Kwartalne prognozy indeksów cen (koniec poprzedniego kwarta³u = 100)

Data Œrednia Odchylenie

ceny ceny CPI PPI ceny ceny CPI PPI

w³asne materia³ów w³asne materia³ów

I kwarta³ 1999 2,3 3,2 3,4 2,9 3,6 3,6 2,3 2,3

II kwarta³ 1999 1,7 2,6 2,8 2,7 3,1 2,8 2,0 3,0

III kwarta³ 1999 1,6 2,6 2,0 2,2 3,3 3,6 2,3 3,2

IV kwarta³ 1999 1,4 2,6 2,2 2,0 3,5 3,3 1,5 1,5

I kwarta³ 2000 2,7 3,5 3,0 2,5 3,9 3,6 1,9 2,4

�ród³o: dane GUS, badania ankietowe przedsiêbiorstw, oparte na próbie oko³o 300 du¿ych i œrednich firm, prowadzone przez NBP za poœrednictwem
oddzia³ów okrêgowych.
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wanych podwy¿ek cen sugerowa³y, ¿e w 1999 r. wystê-
powa³ istotny komponent kosztowy inflacji (w przypad-
ku inflacji popytowej podobna dynamika cen pojawia siê
w wiêkszoœci grup towarowych). Du¿y wp³yw na prze-
bieg procesów inflacyjnych mog³a mieæ te¿ monopoli-
styczna pozycja wielu przedsiêbiorstw. Warto podkreœliæ,
¿e dzia³anie monopoli by³o tu dwukierunkowe. Z jednej
strony tradycyjne, dynamizuj¹ce wzrost cen. Z drugiej
zaœ hamuj¹ce ten wzrost – czêœæ przedsiêbiorstw stwier-
dza³a, ¿e wzrost cen ich wyrobów jest silnie ograniczany
przez du¿ych dystrybutorów, kontroluj¹cych rynek.

Oprócz analiz oczekiwañ inflacyjnych podmiotów
gospodarczych prowadzono w NBP równie¿ badania
oczekiwañ inflacyjnych osób fizycznych. Na wykresie 41
zestawiono stopê inflacji oczekiwan¹ przez osoby fizycz-
ne w 1999 r. na poszczególne miesi¹ce 2000 r. z wynika-
mi ankiety Reutera dotycz¹cymi oczekiwañ inflacyjnych
banków.

Badania oczekiwañ inflacyjnych osób fizycznych,
przeprowadzone na próbie czasowej obejmuj¹cej okres
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Wykres 41

Oczekiwania inflacyjne osób fizycznych w 1999 r.

W danym miesi¹cu CPI y/y oczekiwany (osoby fizyczne) okreœla stopê inflacji rok do roku oczekiwan¹ na ten
miesi¹c w analogicznym miesi¹cu poprzedniego roku (1999) przez osoby fizyczne, CPI y/y oczekiwany (banki)
okreœla stopê inflacji rok do roku oczekiwan¹ na ten miesi¹c w analogicznym miesi¹cu poprzedniego roku (1999)
przez banki, CPI bie¿¹cy (-12 miesiêcy) to z kolei bie¿¹ca stopa inflacji, znana w analogicznym miesi¹cu poprzed-
niego roku (1999), tzn. w momencie formu³owania prognozy.

�ród³o: CPI bie¿¹cy (-12 miesiêcy) – dane GUS; CPI y/y oczekiwany (osoby fizyczne) – dane Demoskop, ob-
liczenia NBP; CPI y/y oczekiwany (banki) – dane Reuters.
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od 1992 r., wskazuj¹, i¿ przewidywana na najbli¿sze 12
miesiêcy stopa wzrostu cen równa jest z regu³y stopie in-
flacji bie¿¹cej. 

Kszta³towanie siê oczekiwañ inflacyjnych osób fizycz-
nych w 1999 r. by³o co do tendencji zbie¿ne z przebie-
giem oczekiwañ banków. Do kwietnia 1999 r. oczekiwa-
nia inflacyjne osób fizycznych obni¿a³y siê w tempie spa-
daj¹cej inflacji. W maju, kiedy respondenci dysponowa-
li ju¿ informacjami na temat wzrostu rocznej stopy infla-
cji w marcu, ich oczekiwania gwa³townie wzros³y. Mie-
si¹ce od czerwca do wrzeœnia nale¿y uznaæ za okres nie-
pewnoœci ankietowanych co do przysz³ych procesów in-
flacyjnych, której przyczyn¹ by³y zapewne niewielkie
wahania stóp inflacji bie¿¹cej. W ostatnim kwartale
1999 r. oczekiwania inflacyjne osób fizycznych dyna-
micznie ros³y, przewy¿szaj¹c stopê inflacji bie¿¹cej.
Przyjmuj¹c d³u¿sz¹ perspektywê czasow¹ mo¿na sfor-
mu³owaæ wniosek, i¿ w okresach zak³óceñ procesu dez-
inflacji oczekiwania inflacyjne osób fizycznych wzrastaj¹
szybciej ni¿ wynika³oby to z samego wzrostu inflacji bie-
¿¹cej. 

Wzrost oczekiwañ inflacyjnych osób fizycznych
w ostatnich miesi¹cach 1999 r. by³ znacznie silniejszy ni¿
wzrost oczekiwañ banków, co wskazuje na wiêksz¹ wra¿-
liwoœæ osób fizycznych na informacje negatywne. Warto
tak¿e zauwa¿yæ, i¿ decyzja Rady Polityki Pieniê¿nej
o podwy¿szeniu podstawowych stóp procentowych pod-
jêta 17 listopada 1999 r. nie zosta³a wziêta pod uwagê
przez osoby fizyczne przy deklarowaniu przewidywañ in-
flacyjnych w grudniu, znalaz³a natomiast odzwierciedle-
nie w obni¿eniu siê oczekiwañ inflacyjnych banków. 

Bior¹c pod uwagê przebieg procesu dezinflacji w Pol-
sce, mechanizm kszta³towania oczekiwañ inflacyjnych
osób przez d³ugi okres prowadzi³ do przeszacowywania
ex post stopy inflacji. Wyj¹tkiem by³y ostatnie miesi¹ce
1999 r., kiedy inflacja roczna istotnie zbli¿y³a siê do
oczekiwañ formu³owanych przez osoby fizyczne rok
wczeœniej (stopa inflacji rocznej w grudniu 1999 r. by³a
prawie równa stopie oczekiwanej na ten miesi¹c przed
rokiem). Nie sprzyja to prze³amaniu dotychczasowego
sposobu formu³owania oczekiwañ inflacyjnych przez
osoby fizyczne.

Przedstawiony wy¿ej mechanizm kszta³towania ocze-
kiwañ inflacyjnych przez osoby fizyczne mo¿e mieæ nie-
korzystne konsekwencje makroekonomiczne. Sprzyjaæ
mo¿e bowiem inercyjnemu kszta³towaniu siê p³ac, co
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z kolei zwiêksza koszt procesu dezinflacji (definiowany
poprzez tzw. wspó³czynnik wyrzeczenia sacrifice ratio)26.
Ponadto, mechanizm ten utrudnia bankowi centralnemu
bezpoœrednie oddzia³ywanie na kszta³towanie siê oczeki-
wañ inflacyjnych osób fizycznych, decyzje dotycz¹ce po-
lityki pieniê¿nej oddzia³uj¹ na nie jedynie poœrednio, po-
przez wp³yw na inflacjê, a zatem z opóŸnieniem wynika-
j¹cym z d³ugoœci mechanizmu transmisji. 

Analizowane grupy podmiotów, tzn. osoby fizyczne,
podmioty gospodarcze oraz banki, w sposób odmienny
formu³owa³y swoje oczekiwania inflacyjne. Wynika³o to
z ró¿nic w uwzglêdnianiu w oczekiwaniach informacji
z przesz³oœci i przysz³oœci. Osoby fizyczne i podmioty go-
spodarcze uwzglêdnia³y przede wszystkim informacje
o przesz³ej inflacji, banki komercyjne natomiast dyskon-
towa³y znacznie wiêcej informacji, w tym wiedzê doty-
cz¹c¹ mechanizmu transmisji. Na oczekiwania banków
wyraŸny wp³yw wywiera³y decyzje NBP o zmianach
stóp procentowych. 

Kana³ papierów wartoœciowych 

(tzw. efekt maj¹tkowy)

Papiery wartoœciowe stanowi¹ czêœæ maj¹tku gospo-
darstw domowych. Jeœli konsumpcja zale¿y nie od do-
chodu bie¿¹cego, a od dochodów gromadzonych przez
ca³e ¿ycie, zmiany cen papierów wartoœciowych – po-

Metoda wnioskowania 
o oczekiwaniach inflacyjnych osób fizycznych

W badaniach oczekiwañ inflacyjnych osób fizycznych przeprowadzanych w Narodowym Banku Polskim wykorzy-

stuje siê informacje z miesiêcznej ankiety firmy Demoskop. Próba, której liczebnoœæ wynosi 1000 osób, wy³aniana jest

na zasadzie losowo – kwotowej. Respondenci dobierani s¹ metod¹ kwotow¹ ze wzglêdu na p³eæ, wiek i wykszta³ce-

nie w stu gminach wylosowanych z prawdopodobieñstwami proporcjonalnymi do liczby ludnoœci. Odpowiedzi, maj¹-

ce charakter jakoœciowy, zbierane s¹ na zasadzie indywidualnego wywiadu kwestionariuszowego. Na ich podstawie

skwantyfikowano stopê inflacji oczekiwan¹ przez osoby fizyczne, wykorzystuj¹c w tym celu probabilistyczn¹ metodê

Carlsona i Parkina, odpowiednio dostosowan¹ do wariantów odpowiedzi zawartych w ankiecie firmy Demoskop. 

26 Wspó³czynnik wyrzeczenia mo¿na traktowaæ jako koszt obni¿enia inflacji o 1 pkt
proc. w okresie spadku zagregowanego popytu. Kosztem tym jest spadek produkcji
i zatrudnienia.
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przez swój wp³yw na wartoœæ maj¹tku – mog¹ oddzia³y-
waæ na decyzje konsumpcyjne. Stopa procentowa jest
jednym z czynników kszta³tuj¹cych ceny papierów war-
toœciowych. Wzrost stopy procentowej powoduje spadek
cen papierów wartoœciowych, spada wiêc równie¿ war-
toœæ maj¹tku gospodarstw domowych. W rezultacie
zmniejsza siê popyt konsumpcyjny i presja na ceny. Na-
le¿y podkreœliæ, ¿e kana³ papierów wartoœciowych i efekt
maj¹tkowy mog¹ wywo³ywaæ skutki makroekonomicz-
ne jedynie wtedy, gdy wartoœæ instrumentów rynku ka-
pita³owego w posiadaniu gospodarstw domowych jest
stosunkowo du¿a. W Polsce relacja kapitalizacji gie³dy
do PKB osi¹gnê³a poziom 20%, przyjmowany jako gra-
nica miêdzy rynkiem maj¹cym niewielkie znaczenie dla
gospodarki a rynkiem dojrza³ym. Faktycznie jednak tyl-
ko niewielka czêœæ akcji, oceniana na 1/3 ca³oœci kapita-
lizacji gie³dy, ma szansê znaleŸæ siê w obrocie. Pozosta³a
znajduje siê w znacznej mierze w posiadaniu inwestorów
strategicznych, z których czêœæ zamierza wycofaæ niektó-
re spó³ki z rynku gie³dowego. 

Wartoœæ rynkowa spó³ek notowanych na gie³dzie
warszawskiej i Narodowych Funduszów Inwestycyjnych
wzros³a z 72,4 mld z³ na koniec 1998 r. do 123,4 mld z³
na koniec 1999 r., co oznacza³o wzrost kapitalizacji gie³-
dy o 70,4%. Tak du¿y wzrost kapitalizacji by³ wynikiem
przeprowadzonej w listopadzie publicznej oferty Polskie-
go Koncernu Naftowego, drugiej co do wielkoœci po TP
SA spó³ki notowanej na warszawskiej gie³dzie. £¹czny
udzia³ inwestorów krajowych instytucjonalnych i indy-
widualnych szacowano w 1999 r. na 60% ca³oœci kapita-
lizacji gie³dy, pozosta³e 40% akcji znajdowa³o siê w po-
siadaniu inwestorów zagranicznych. 

Otwarte fundusze emerytalne dysponowa³y w tym
okresie stosunkowo niewielkimi aktywami, szacowanymi
na koniec roku na 2 mld z³, co w zestawieniu z kapitali-
zacj¹ gie³dy by³o wielkoœci¹ nieznaczn¹. Z tej kwoty na
gie³dzie w koñcu 1999 r. ulokowanych by³o 0,6 mld z³.

Porównanie op³acalnoœci inwestycji w akcje z alterna-
tywnymi instrumentami, jakimi s¹ lokaty z³otowe i de-
wizowe, inwestycje w papiery d³u¿ne – w zale¿noœci od
instrumentu rentownoœæ na poziomie kilkunastu pro-
cent, czy narodowe fundusze inwestycyjne (strata 7,6%),
– wskazuje na przewagê w 1999 r. rynku akcji (WIG).
Jednak niska kapitalizacja rynku akcji ogranicza³a jego
realny wp³yw na wskaŸniki makroekonomiczne. Mimo
stosunkowo znacznej liczby rachunków inwestycyjnych
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(oko³o 1,2 mln), bêd¹cej efektem wczeœniej przeprowa-
dzanych prywatyzacji, w operacjach rynku uczestniczy
aktywnie nie wiêcej ni¿ 100-200 tys. osób. Oznacza to,
¿e z punktu widzenia inwestorów indywidualnych ma-
my do czynienia ci¹gle z rynkiem elitarnym. Ponadto,
Polska jest w przededniu silnej ekspansji na tym rynku
otwartych funduszy emerytalnych. Ich dotychczasowy
wp³yw jest umiarkowany, chocia¿ – tak jak w grudniu
1999 r. – wyraŸnie widoczny na rynku. Szacuje siê, ¿e in-
westycje tych instytucji na rynku kapita³owym w 2000 r.
wynios¹ oko³o 4,5 mld z³. Bêdzie to oznacza³o, ¿e znacz-
nie wiêcej osób ni¿ dotychczas przyst¹pi poœrednio do
gry kapita³owej. Jednak dopiero za kilka lat, kiedy fun-
dusze inwestycyjne nale¿eæ bêd¹ do g³ównych uczestni-
ków po stronie popytowej na polskim rynku papierów
wartoœciowych bêdzie mo¿na oczekiwaæ makroekono-
micznych skutków zmian cen papierów wartoœciowych. 

W 1999 r. WIG wzrós³ o 41,3 %. G³ówny indeks
rynku podstawowego WIG na koniec roku osi¹gn¹³ po-
ziom 18.083,6 pkt. (wykres 42). Oznacza³o to, i¿ skala
wzrostu notowañ na polskim rynku gie³dowym by³a po-
równywalna do rynków rozwiniêtych. Np. amerykañ-
skie wskaŸniki Dow Jones i NASDAQ wzros³y odpo-
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wiednio o 25% i 85%, francuski CAC o 48%, niemiecki
DAX o 37%, londyñski FTSE o 15%. Hossa na rynku
amerykañskim znalaz³a swoje odbicie w podobnych za-
chowaniach inwestorów na innych rynkach. Du¿e zna-
czenie mia³y silne czynniki fundamentalne, zarówno
w krajach rozwiniêtych, jak i tych wczeœniej dotkniêtych
kryzysami finansowymi. W Polsce wysokoœæ indeksów
rynku kapita³owego oraz zachowania inwestorów od-
zwierciedla³y stan gospodarki. Informacje o wzroœcie de-
ficytu na rachunku bie¿¹cym bilansu p³atniczego oraz
inflacji negatywnie oddzia³ywa³y na aktywnoœæ uczestni-
ków polskiego rynku kapita³owego. Sytuacja uleg³a jed-
nak zmianie w drugiej po³owie roku, dziêki poprawie
wyników dotycz¹cych produkcji przemys³owej i wzrostu
gospodarczego. 

Wp³yw cen zewnêtrznych 
na zjawiska inflacyjne w 1999 r.

W 1999 r., w warunkach poprawiaj¹cej siê koniunk-
tury gospodarki œwiatowej, zaznaczy³a siê tendencja
wzrostowa cen surowców na rynkach miêdzynarodo-
wych. Dotyczy³o to przede wszystkim cen ropy naftowej
oraz niektórych metali nie¿elaznych i koncentrowa³o siê
w okresie trzech ostatnich kwarta³ów roku. Czynnikiem
obni¿aj¹cym dynamikê dolarowych cen rynku œwiatowe-
go by³a wy¿sza w stosunku do 1998 r. aprecjacja dolara
amerykañskiego w stosunku do g³ównych walut œwiato-
wych. Wzmocnienie waluty amerykañskiej by³o g³ówn¹
przyczyn¹ lekkiego spadku cen towarów przetworzo-
nych w handlu miêdzynarodowym. 

Ceny ropy naftowej, po g³êbokim spadku w 1997
i 1998 r., wzros³y w 1999 r. o 137% (dotyczy gatunku
Brent, licz¹c grudzieñ 1999 r. do grudnia 1998 r.).
W I kwartale 1999 r. ceny ropy naftowej wykaza³y ujem-
n¹ dynamikê w wysokoœci 2% (œrednio w kwartale), jed-
nak¿e ju¿ od II kwarta³u tendencja ta odwróci³a siê (wy-
kres 43). Ceny ropy naftowej wzrasta³y w dalszej czêœci ro-
ku, chocia¿ podlega³y one doœæ silnym wahaniom. Podczas
gdy jeszcze w lutym 1999 r. ropê naftow¹ sprzedawano po
cenie ni¿szej o 24,5% ni¿ przed rokiem (9 lutego cena ro-
py by³a najni¿sza w roku i wynios³a 10,7 USD za bary³-
kê), o tyle w grudniu cena osi¹gnê³a poziom 24,93 USD27

za bary³kê. Najsilniejszy wzrost cen ropy naftowej mia³

27 Reuters, Ceny œrednie z grudnia 1998 i 1999 r. , dotyczy gatunku Brent.xxxxxxx
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miejsce w miesi¹cach: marcu i listopadzie, odpowiednio
o 42% i 17,5% w porównaniu do miesi¹ca poprzedniego.
W okresie trzech ostatnich kwarta³ów 1999 r. wzrasta³y
tak¿e ceny metali nie¿elaznych, chocia¿ tendencja ta nie
by³a tak silna jak w przypadku cen ropy naftowej. 

Natomiast œrednioroczne tempo wzrostu œwiatowych
cen surowców nieenergetycznych28 by³o w 1999 r. nadal
ujemne, wynosz¹c 7,8%. W 1999 r. utrzymywa³a siê bo-
wiem w dalszym ci¹gu zni¿kowa tendencja cen na œwia-
towych rynkach ¿ywnoœci i surowców pochodzenia rolne-
go (wykres 44 i 45). Przyk³adowo, œrednie ceny roczne
zbó¿ by³y ni¿sze o 9% w 1999 r. wobec 1998 r., roœlin
oleistych o 18%, cukru o 30%, kawy o 25%, bawe³ny
o 20%, kauczuku naturalnego o 12%. Ujemne wskaŸni-
ki cenowe uzyska³y odpowiednio takie surowce i pó³pro-
dukty przemys³owe, jak: wêgiel kamienny (-9%), ruda
¿elaza (-8%), stal (-12%), z³om ¿elazny (-36)29. 

Pomimo silnych podwy¿ek cen ropy naftowej w roku
1999 nie poci¹gnê³y one jeszcze za sob¹ wzrostu cen wiêk-
szoœci surowców rynku œwiatowego. W drugiej po³owie ro-
ku mia³y one jednak wp³yw na pewne przyœpieszenie pro-
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�ród³o: Agencja Reuters, „The Economist” 1997, 1998, 1999.

28 HWWA, Institut für Wirtschaftsforschung, Hamburg. xxxxxxxxxxxxxxxxxxxxx
29 Koniunktura gospodarcza œwiata i Polski w latach 1999-2000, IKC-HZ, luty 2000.
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cesów inflacyjnych w gospodarkach zale¿nych od importu
ropy. W strefie euro zharmonizowany indeks cen konsump-
cyjnych ukszta³towa³ siê w IV kwartale 1999 r. na poziomie
1,5% (w skali rocznej) wobec 0,8% w I kwartale. Spowo-
dowane to by³o przede wszystkim wzrostem cen ropy naf-
towej, wskaŸnik cen energii dla ca³ej strefy wyniós³ w ostat-
nim kwartale 1999 r. 7,9% wobec –3,8% w I kwartale30. 

Tendencje na rynkach œwiatowych wp³ynê³y na obni-
¿enie dynamiki cen dolarowych zarówno w imporcie, jak
i eksporcie Polski. W 1999 r. ceny dolarowe uzyskiwane
w polskim eksporcie spad³y w porównaniu z 1998 r.
o 4,4%. Jednoczeœnie ceny dolarowe p³acone w imporcie
by³y ni¿sze odpowiednio o 6,8%. Jednak w wyniku
znacznej nominalnej deprecjacji z³otego wobec dolara
amerykañskiego, jaka mia³a miejsce w 1999 r. (od grud-
nia 1998 r. do grudnia 1999 r. wynios³a ona 20,1%), dy-
namika z³otowych cen transakcyjnych w polskim handlu
zagranicznym by³a wy¿sza w porównaniu z 1998 r. Prze-
ciêtny poziom z³otowych cen transakcyjnych w imporcie
by³ wy¿szy o 6,4% (wobec wzrostu o 3,3% w roku
1998), natomiast ceny transakcyjne w eksporcie wzros³y
o 7,8% (wobec odpowiedniego wzrostu w 1998 r.
o 7%)31. Kszta³towanie siê cen transakcyjnych w impor-
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�ród³o: dane GUS.

30 ECB Monthly Bulletin, February 2000.xxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxx. 
31 Ceny w polskim handlu zagranicznym obejmuj¹ dane GUS za 11 miesiêcy. 
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cie przebiega³o w ci¹gu roku 1999 bardzo nierówno-
miernie. Poza przejœciowym przyœpieszeniem w lutym
i marcu, ceny te w I po³owie roku wykazywa³y z miesi¹-
ca na miesi¹c tendencjê spadkow¹. WyraŸny wzrost cen
importowych nast¹pi³ od paŸdziernika. W przeciwieñ-
stwie do 1998 r., najbardziej wzros³y w 1999 r. ceny im-
portu paliw mineralnych i materia³ów pochodnych;
w przypadku tej grupy towarowej widoczny by³ syste-
matyczny wzrost cen importowych od kwietnia do koñ-
ca roku (wykres 46 i 47). 

Efektem powy¿szych tendencji cenowych by³o ko-
rzystne ukszta³towanie siê w 1999 r. relacji cen ekspor-
towych do cen rynkowych w polskim handlu zagranicz-
nym (terms of trade) na poziomie 100,8%, chocia¿ by³y
one ni¿sze od wystêpuj¹cych w 1998 r. – 104,3%.

Nale¿y stwierdziæ, ¿e praktycznie jedynymi w 1999 r.
impulsami ze strony cen rynku zewnêtrznego dla krajo-
wej inflacji by³y ceny ropy naftowej i jej pó³produktów.
Do przyspieszenia wzrostu cen transakcyjnych w pol-
skim imporcie przyczyni³a siê tak¿e wy¿sza w stosunku
do 1998 r. skala deprecjacji z³otego. Natomiast na ryn-
ku artyku³ów ¿ywnoœciowych wp³yw obni¿aj¹cych siê
cen zewnêtrznych na wygaszanie inflacji by³ ograniczany
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ze wzglêdu na relatywnie niewielki udzia³ importowanej
¿ywnoœci w dostawach na rynek wewnêtrzny, jak rów-
nie¿ nasilon¹ ochronê krajowego rynku. 

Jak wynika z wykresu 48, w latach 1998 i 1999 ceny
transakcyjne w imporcie ros³y wyraŸnie wolniej w sto-
sunku do cen towarów i us³ug konsumpcyjnych, a zatem
tzw. importowana inflacja nie by³a czynnikiem dynami-
zuj¹cym procesy inflacyjne na rynku krajowym (poza ce-
nami ropy naftowej w 1999 r.).

W celu okreœlenia opóŸnieñ czasowych oraz si³y od-
dzia³ywania cen importowych na inflacjê zbadano krót-
kookresow¹ zale¿noœæ miêdzy wskaŸnikami cen wybra-
nych grup wchodz¹cych w sk³ad koszyka CPI a cenami
importowymi w z³otych32. Uzyskane wyniki wskazuj¹, i¿
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32 Ze wskaŸników cen wyeliminowano sezonowoœæ oraz trend dezinflacji. Usuniêcie
sezonowoœci eliminuje wp³yw czynników okresowych, oddzia³uj¹cych regularnie
w cyklu rocznym. Eliminacja trendu usuwa wp³yw czynników maj¹cych charakter
d³ugookresowego oddzia³ywania na tempo zmian cen. Po usuniêciu tych sk³adników
otrzymujemy stacjonarny sk³adnik odchyleñ od szeregu zawieraj¹cego trend i waha-
nia sezonowe, który mo¿e byæ interpretowany jako szoki oddzia³uj¹ce na gospodar-
kê w bardzo krótkim okresie. Nale¿y zaznaczyæ, i¿ szoki te powstaj¹ jako efekt wp³y-
wu bardzo ró¿norodnych czynników, czêsto o charakterze incydentalnym (szoki po-
da¿owe, wynikaj¹ce ze struktury rynku, zmiany kursów, cen na rynkach œwiato-
wych). Z cen importu równie¿ usuniêto trend, choæ w zasadzie by³ on s³abo zaryso-
wany. Za³o¿ono, i¿ impuls p³yn¹cy z oddzia³ywania cen importu nie jest jednorodny.
Sk³ada siê on ze skumulowanego efektu cen bie¿¹cych oraz cen opóŸnionych. Mo¿-
na to przedstawiæ jako wa¿on¹ œredni¹ ze zmian cen w poszczególnych okresach.
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w krótkim okresie wp³yw impulsu cen importowych na
ceny w poszczególnych grupach jest s³abo widoczny –
wspó³czynnik korelacji kszta³tuje siê w granicach 0,4.
Podkreœla to wagê innych czynników wewnêtrznych na-
tury poda¿owej w kszta³towaniu szokowych impulsów
oddzia³uj¹cych na poziom cen. W przypadku cen ¿yw-
noœci oddzia³ywanie cen importu jest najszybsze. Impuls
cen importowych w ponad 70% sk³ada siê ze zmian cen
z bie¿¹cego miesi¹ca oraz cen z miesi¹ca poprzedzaj¹ce-
go. Efekt zmian cen importowych na ceny towarów nie-
¿ywnoœciowych oraz wyrobów wystêpuje najsilniej
z oko³o dwumiesiêcznym opóŸnieniem (oko³o 70% im-
pulsu wynika z ruchów cen sprzed 2 miesiêcy, dalsze
30% to wp³yw cen sprzed 3 miesiêcy). W przypadku cen
us³ug wp³yw cen importowych nastêpuje z najwiêkszym
opóŸnieniem, gdy¿ sk³ada siê on w prawie w 85% ze
zmian cen sprzed 2 i 3 miesiêcy.

Kszta³towanie siê zagregowanego 
popytu i poda¿y

W 1999 r. nast¹pi³o dalsze zwiêkszenie ró¿nicy miê-
dzy wielkoœci¹ zagregowanego popytu i poda¿y krajo-
wej, pog³êbi³o siê ujemne saldo obrotów z zagranic¹.
Szacuje siê wstêpnie, ¿e finalny popyt wewnêtrzny
wzrós³ o 4,9%, a PKB o 4,1%. W tempie zbli¿onym do
1998 r. wzros³o spo¿ycie, ponad dwukrotnie mniejszy
by³ wzrost akumulacji. Tempo wzrostu podstawowych
kategorii makroekonomicznych przedstawiono na wy-
kresie 49.

W ci¹gu roku, w miarê dostosowywania siê przedsiê-
biorstw do skokowo obni¿onych w wyniku kryzysu ro-
syjskiego mo¿liwoœci sprzeda¿y produktów na rynki Eu-
ropy Wschodniej obserwowano stopniowe przyspiesza-
nie tempa wzrostu produkcji. W pierwszych miesi¹cach

W wyniku takiego postêpowania otrzymano zmienn¹ agregatow¹ wyra¿aj¹ca
wp³yw cen importowych na sk³adnik nieregularny danego wskaŸnika cen. Przyjêcie
takiego za³o¿enia odpowiada sytuacji, w której zmiana cen importowych (wywo³ana
b¹dŸ to poprzez zmianê kursu, czy te¿ przez nag³e zmiany cen towarów, które im-
portujemy) oddzia³uje na poszczególne sk³adniki CPI z ró¿nym opóŸnieniem czaso-
wym. Ponadto wagi przy poszczególnych opóŸnieniach mo¿na interpretowaæ jako
wzglêdn¹ si³ê (udzia³) oddzia³ywania zmian cen importowych z danego opóŸnienia
w ³¹cznym impulsie tych cen. Zmienne zlogarytmowano, co w zasadzie oznacza za-
³o¿enie o nieliniowej postaci zwi¹zku. Pozwala to jednak na zastosowanie wa¿onej
œredniej arytmetycznej przy konstrukcji zmiennej agregatowej reprezentuj¹cej im-
puls szokowy. Wagi przy poszczególnych opóŸnieniach uzyskano poprzez maksyma-
lizacjê wspó³czynnika korelacji liniowej miêdzy sk³adnikiem nieregularnym danego
indeksu cen oraz wspomnian¹ zmienn¹ agregatow¹. Badanie oparto na danych mie-
siêcznych GUS za okres I 1994 r. – XII 1999 r. 
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podstawowe znaczenie dla prze³amania spadkowych ten-
dencji w produkcji mia³ popyt krajowy. W III kwartale
zanotowano równie¿ wzrost wolumenu eksportu, a w IV
kwartale po raz pierwszy od 1995 r. wzrost popytu kra-
jowego by³ wolniejszy ni¿ PKB. Nie powstrzyma³o to
jednak wzrostu zad³u¿enia netto gospodarki narodowej
w stosunku do zagranicy (tablica 4). 

Na pog³êbienie luki miêdzy popytem a poda¿¹, mimo
spadku tempa wzrostu inwestycji, wp³ynê³o zmniejsze-
nie dynamiki oszczêdnoœci33 w prawie wszystkich (z wy-
j¹tkiem sektora instytucji finansowych) sektorach insty-
tucjonalnych. Gospodarstwa domowe utrzyma³y wysok¹

33 Oszczêdnoœci równe s¹ czêœci dochodów do dyspozycji nie wykorzystanej na spo-
¿ycie i s¹ przeznaczane na tworzenie i odtworzenie aktywów i/lub zmniejszenie za-
d³u¿enia. Oszczêdnoœci obejmuj¹ nak³ady na œrodki trwa³e i rzeczowe œrodki obroto-
we (oszczêdnoœci niefinansowe) oraz zmiany zasobów pieniê¿nych (oszczêdnoœci fi-
nansowe – równe sumie przyrostów: depozytów w bankach, zasobów pieniê¿nych
gotówkowych oraz wartoœci innych lokat finansowych – akcji, obligacji, weksli, fun-
duszy powierniczych, itd., pomniejszonej o przyrost zad³u¿enia). 
W sektorach instytucjonalnych, w których nie wystêpuje konsumpcja, to jest w sek-
torze przedsiêbiorstw oraz w sektorze instytucji finansowych i ubezpieczeniowych,
oszczêdnoœci równe s¹ dochodom do dyspozycji. W sektorze instytucji rz¹dowych
i samorz¹dowych oszczêdnoœci stanowi¹ tê czêœæ dochodów do dyspozycji, która nie
jest wydatkowana na spo¿ycie ogólnospo³eczne. W sektorach: gospodarstw domo-
wych oraz instytucji niekomercyjnych oszczêdnoœci to ró¿nica miêdzy dochodami do
dyspozycji a spo¿yciem indywidualnym (Ramka). 
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dynamikê konsumpcji w warunkach obni¿aj¹cego siê
wzrostu dochodów. Wzros³a rola kredytów w finansowa-
niu spo¿ycia, co wp³ynê³o jednoczeœnie na zmniejszenie
przyrostu wierzytelnoœci netto tego sektora. Niewielka
poprawa deficytu bud¿etu pañstwa wobec pogorszenia
wyników pozosta³ych segmentów finansów publicznych

Oszczêdnoœci finansowe skorygowane o saldo przekazanych i otrzymanych transfe-
rów kapita³owych to zad³u¿enie lub wierzytelnoœci, stanowi¹ce nadwy¿kê lub defi-
cyt funduszy warunkuj¹cych przyrost netto przysz³ych aktywów niefinansowych.
W Polsce, podobnie jak w innych krajach, trwa³y deficyt funduszy wystêpuje w sek-
torze przedsiêbiorstw. W zwi¹zku z deficytem bud¿etowym w latach dziewiêædzie-
si¹tych, d³u¿nikiem by³ równie¿ sektor instytucji rz¹dowych i samorz¹dowych (z wy-
j¹tkiem 1994 r., w którym umorzono czêœæ zad³u¿enia zagranicznego Polski). Wie-
rzytelnoœci wyst¹pi³y w sektorach gospodarstw domowych, instytucji finansowych
i ubezpieczeniowych oraz instytucji niekomercyjnych. 
Suma wierzytelnoœci/zad³u¿enia krajowych sektorów instytucjonalnych to nadwy¿-
ka/deficyt funduszy gospodarki narodowej równa saldu obrotów bie¿¹cych (w ujêciu
transakcyjnym) i zagranicznych transferów kapita³owych. Wierzytelnoœci netto
w gospodarce narodowej wskazuj¹ na wielkoœæ finansowania zagranicy ze œrodków
krajowych. Zad³u¿enie netto gospodarki narodowej mówi o wielkoœci zapotrzebowa-
nia kraju na fundusze zagraniczne. W Polsce w latach 1992 – 1995 notowano wie-
rzytelnoœci netto gospodarki narodowej, a od 1996 r. zwiêkszaj¹ce siê z roku na rok
zad³u¿enie netto. 

Tablica 4

Dynamika PKB i popytu krajowego

Wyszczególnienie Rok I kwarta³ II kwarta³ III kwarta³ IV kwarta³ I - IV kwarta³

analogiczny okres poprzedniego roku = 100

Wartoœæ dodana brutto 1998 106,4 105,2 104,8 102,8 104,7

1999 101,4 102,8 104,7 105,9 103,8

Przemys³ 1998 110,5 105,4 103,4 98,9 104,3

1999 97,3 101,6 107,5 111,6 104,7

Budownictwo 1998 114,7 110,9 108,8 106,1 109,1

1999 102,1 103,2 103,6 105,4 103,8

Us³ugi rynkowe 1998 104,2 105,6 105,9 103,6 104,8

1999 104,2 104,3 104,8 104,9 104,6

Produkt Krajowy Brutto 1998 106,5 105,3 104,9 102,9 104,8

1999 101,6 103,0 105,0 106,2 104,1

Popyt krajowy 1998 107,2 105,7 106,1 106,6 106,4

1999 103,3 104,6 105,6 105,7 104,9

Spo¿ycie ogó³em 1998 105,4 103,5 103,8 103,9 104,1

1999 103,7 104,1 104,5 104,5 104,2

Spo¿ycie indywidualne 1998 106,2 103,9 104,3 104,5 104,7

1999 104,3 104,9 105,3 105,2 105,0

Akumulacja 1998 116,9 114,3 113,9 112,3 113,8

1999 101,1 106,5 109,0 107,9 106,8

Nak³ady na œrodki trwa³e brutto 1998 117,3 114,6 114,2 112,9 114,2

1999 106,1 106,8 107,0 107,3 106,9
�ród³o: dane GUS.
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nie zahamowa³a powiêkszania zad³u¿enia netto sektora
instytucji rz¹dowych i samorz¹dowych. W sektorze
przedsiêbiorstw obserwowano szybszy wzrost kosztów
ni¿ przychodów, dramatycznie zmniejszy³ siê wynik fi-
nansowy netto i dochody do dyspozycji brutto. Mo¿na
szacowaæ, ¿e mimo ograniczenia tempa inwestowania,
przedsiêbiorstwa, podobnie jak sektor finansów publicz-
nych, zg³asza³y wiêksze ni¿ w 1998 r. zapotrzebowanie
na oszczêdnoœci wypracowane w pozosta³ych sektorach
gospodarki narodowej i za granic¹. 

Popyt wewnêtrzny

Konsumpcja indywidualna 

Jak wykazuj¹ wstêpne szacunki NBP, w 1999 r. mia-
³o miejsce zmniejszenie tempa wzrostu realnych docho-
dów do dyspozycji gospodarstw domowych (z 4,5%
w 1998 r. do 2,7%) Mimo to wzrost spo¿ycia indywidu-
alnego ukszta³towa³ siê na poziomie nieco przekraczaj¹-
cym uzyskany w 1998 r. (5,0% wobec 4,7%). Mo¿na
oceniaæ, ¿e by³o to efektem wolnego tempa dostosowy-
wania siê popytu konsumpcyjnego do zmienionych wa-
runków cenowo–dochodowych, przy wysokiej, krañco-
wej sk³onnoœci do konsumpcji. 

Podstawowe znaczenie dla ukszta³towania wysokiej
sk³onnoœci do konsumpcji mia³ od 1994 r. systematycz-
ny wzrost dochodów oraz zmniejszaj¹ca siê z roku na rok
inflacja. Sytuacja wystêpuj¹ca w poprzednich latach
sprzyja³a przeœwiadczeniu o trwa³oœci wzrostu docho-
dów. Dla ukszta³towania wysokiej dynamiki popytu
konsumpcyjnego w latach dziewiêædziesi¹tych nie bez
znaczenia by³a równie¿ wyjœciowa sytuacja ekonomiczna
gospodarstw – niski poziom i standard wyposa¿enia
w dobra materialne oraz skokowe obni¿enie poziomu
spo¿ycia i si³y nabywczej dochodów i oszczêdnoœci
w konsekwencji hiperinflacji, jaka wyst¹pi³a w latach
1989 – 1990. W kolejnych latach, w wyniku wzrostu
dochodów, nastêpowa³o stopniowe odbudowywanie po-
ziomu konsumpcji. Spo¿ycie z dochodów osobistych
osi¹gnê³o poziom z 1989 r. dopiero pod koniec 1996 r.
Jednoczeœnie w rezultacie zró¿nicowanego wzrostu cen
poszczególnych grup towarów i us³ug znacz¹co zmieni³a
siê struktura wydatków. Do zmian struktury i przyspie-
szenia wzrostu dynamiki spo¿ycia indywidualnego przy-
czynia³y siê wprowadzane zmiany ustrojowe. Stopniowo
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ograniczany by³ zakres dotowania dóbr i us³ug, coraz
wiêcej z nich podlega³o regu³om rynkowym. Od 1994 r.
szybciej wzrasta³o spo¿ycie z dochodów osobistych ni¿
spo¿ycie zbiorowe. 

Utrzymanie w 1999 r. wzglêdnie wysokiego poziomu
wzrostu konsumpcji, w warunkach ni¿szej dynamiki do-
chodów, spowodowa³o spadek stopy oszczêdnoœci gospo-
darstw domowych, a zw³aszcza stopy oszczêdnoœci finan-
sowych. Ta ostatnia ukszta³towa³a siê na najni¿szym
z notowanych poziomie. Z³o¿y³o siê na to zarówno
zmniejszenie dynamiki depozytów, jak i bardzo silny
wzrost kredytów. Jednoczeœnie obserwowano zwiêksze-
nie skali oszczêdnoœci poza bankami. 

W ci¹gu 1999 r. obserwowano niewielkie zmiany
tempa wzrostu spo¿ycia indywidualnego. Po wzroœcie
w I kwartale o 4,3%, tj. w tempie zbli¿onym do obser-
wowanego w II pó³roczu 1998 r., w II i III kwartale
wzrost by³ wy¿szy i wynosi³ odpowiednio 4,9% i 5,3%.
W IV kwartale tempo wzrostu konsumpcji by³o ni¿sze
i wynosi³o 4,1%, co mog³o byæ sygna³em rozpoczêcia
dostosowywania wielkoœci spo¿ycia indywidualnego do
zmienionych warunków – wolniejszego wzrostu docho-
dów i szybszego wzrostu cen. Wiêksze wahania wyst¹pi-
³y w dynamice dochodów, depozytów i kredytów. 

Dochody i oszczêdnoœci gospodarstw domowych

W 1999 r. dochody do dyspozycji brutto gospo-
darstw domowych realnie wzros³y – wg wstêpnych sza-
cunków NBP – o oko³o 2,7%, podczas gdy w 1998 r.
o 4,5%, a w 1997 r. o 7,1%. Obni¿enie dynamiki docho-
dów nast¹pi³o przy mniejszym wzroœcie dochodów pier-
wotnych i wy¿szym œwiadczeñ spo³ecznych i innych
transferów.

Szacuje siê, ¿e ni¿sza by³a dynamika wszystkich sk³a-
dowych dochodów pierwotnych. Zmniejszy³y siê docho-
dy z nadwy¿ki operacyjnej rolników i dochody z w³asno-
œci. Relatywnie najszybszy by³ wzrost wynagrodzeñ i in-
nych dochodów zwi¹zanych z prac¹ najemn¹, chocia¿
i on by³ wolniejszy ni¿ w latach poprzednich. Si³a na-
bywcza dochodów z pracy najemnej w 1999 r. by³a
o 3,1% wy¿sza ni¿ przed rokiem, podczas gdy w 1998 r.
zwiêkszy³a siê o 4,7%, a w 1997 r. o 8,4%. W ogólnej
wartoœci dochodów do dyspozycji brutto gospodarstw
domowych udzia³ tej kategorii, podobnie jak przed ro-
kiem, ukszta³towa³ siê na poziomie oko³o 44,0%.
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Na podstawie dynamiki przeciêtnych emerytur i rent
mo¿na szacowaæ, ¿e w 1999 r. dochody ze œwiadczeñ
spo³ecznych i innych transferów socjalnych wzros³y real-
nie o oko³o 4% (w 1998 r. o 0,1%, w 1997 r. o 4,6%,
w 1996 r. o 2,8%). Udzia³ œwiadczeñ z ubezpieczeñ i in-
nych transferów socjalnych w dochodach do dyspozycji
brutto w 1999 r. zwiêkszy³ siê o 1,5 pkt. proc. w stosun-
ku do 1998 r. i ukszta³towa³ na poziomie oko³o 24,5%.

W 1999 r. nast¹pi³ spadek zarówno stopy oszczêdno-
œci brutto (z 13,3% w 1998 r. do 11,4%), jak i stopy
oszczêdnoœci finansowych (z 7,7% do 4,9%). W latach
1995 – 1999 obydwie miary oszczêdnoœci gospodarstw
domowych przybiera³y ró¿ne wartoœci, ale ich zmiany
charakteryzowa³a zbli¿ona tendencja. Wyj¹tek stanowi³
1998 r., w którym stopa oszczêdnoœci nieznacznie wzro-
s³a. natomiast stopa oszczêdnoœci finansowych obni¿y³a
siê doœæ istotnie. Znaczny spadek obydwu wskaŸników,
chocia¿ nie o takim natê¿eniu jak w 1999 r., mia³ miej-
sce w 1996 r. Spadek stóp oszczêdnoœci w 1996 r. zwi¹-

Dochody i oszczêdnoœci gospodarstw domowych – 
– podstawowe definicje

Dochody pierwotne brutto w sektorze gospodarstw domowych to suma nadwy¿ki operacyjnej brutto, wyna-

grodzeñ i innych dochodów zwi¹zanych z prac¹ najemn¹ oraz dochodów z tytu³u w³asnoœci.

Dochody do dyspozycji brutto w sektorze gospodarstw domowych to dochody pierwotne brutto powiêkszo-

ne o œwiadczenia spo³eczne i inne transfery socjalne, saldo pozosta³ych transferów bie¿¹cych (zagranicznych, op³at ad-

ministracyjnych, sk³adek i odszkodowañ z ubezpieczeñ dobrowolnych itp.), a pomniejszone o podatki od dochodów

i maj¹tku.

Oszczêdnoœci brutto gospodarstw domowych stanowi¹ ró¿nicê miêdzy dochodami do dyspozycji brutto

a spo¿yciem indywidualnym, s¹ wiêc t¹ czêœci¹ dochodu, która nie zosta³a wydatkowana na zakup dóbr i us³ug kon-

sumpcyjnych. W sk³ad oszczêdnoœci brutto wchodzi akumulacja, w której dominuj¹c¹ czêœæ stanowi¹ nak³ady na bu-

downictwo mieszkaniowe oraz na œrodki trwa³e ponoszone przez gospodarstwa prowadz¹ce w³asn¹ dzia³alnoœæ pro-

dukcyjn¹ w rolnictwie i poza nim oraz wierzytelnoœci netto.

Wierzytelnoœci netto (oszczêdnoœci finansowe) to przyrost zasobów pieniê¿nych równy sumie przyrostów

depozytów gospodarstw domowych w bankach, pieni¹dza gotówkowego poza kasami banków i przedsiêbiorstw oraz

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

zaci¹gniêtych przez gospodarstwa domowe.

Stopa oszczêdnoœci brutto to relacja miêdzy oszczêdnoœciami brutto i dochodami do dyspozycji brutto.

Stopa oszczêdnoœci finansowych to relacja miêdzy wierzytelnoœciami netto i dochodami do dyspozycji brutto.
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zany by³ z wysokim przyrostem zad³u¿enia gospodarstw
domowych. Gospodarstwa domowe zad³u¿a³y siê wów-
czas, spodziewaj¹c siê dalszego obni¿ania siê oprocento-
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wania kredytów wraz z malej¹c¹ stop¹ inflacji. Równie¿
w 1999 r. silny spadek wskaŸnika oszczêdnoœci finanso-
wych by³ efektem znacznego wzrostu kredytów kon-
sumpcyjnych zaci¹gniêtych przez gospodarstwa domo-
we (wykresy 50, 51 i tablica 5).

W latach 1995 – 1999, z wyj¹tkiem 1997 r., nast¹pi-
³o pogorszenie wskaŸników, zarówno odnosz¹cych siê do
dynamiki wzrostu wierzytelnoœci netto, jak i do zmian ich
udzia³u w strukturze oszczêdnoœci brutto gospodarstw
domowych. W 1995 r. udzia³ wierzytelnoœci netto
w oszczêdnoœciach brutto gospodarstw domowych stano-
wi³ 64,5%, podczas gdy w 1999 r. ju¿ tylko 43%.
W 1999 r. mia³ miejsce g³êboki spadek o 34% wierzytel-
noœci netto w wyra¿eniu realnym, a w 1998 r. spadek ten
wyniós³ 7,5%. W 1997 r. mia³ miejsce realny wzrost wie-
rzytelnoœci netto w wysokoœci oko³o 23% (tablica 6).

Tablica 5

Oszczêdnoœci brutto i wierzytelnoœci netto w relacji do dochodów do dyspozycji brutto

Wyszczególnienie 1995 1996 1997 1998 1999

Dochody do dyspozycji (w mld z³) 220,1 275,2 338,6 395,4 436

Oszczêdnoœci brutto (w mld z³) 35,3 35,4 44,7 52,6 50

Stopa oszczêdnoœci brutto (w %) 16,1 12,9 13,2 13,3 11,4

Wierzytelnoœci netto (w mld z³) 22,8 20,7 29,3 30,2 21

Stopa oszczêdnoœci finansowych (w %) 10,4 7,5 8,6 7,7 4,9

�ród³o: dane GUS i NBP.

Tablica 6

Struktura oszczêdnoœci brutto gospodarstw domowych 

Wyszczególnienie 1995 1996 1997 1998 1999

w %

Oszczêdnoœci brutto 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Nak³ady na œrodki trwa³e i  obrotowe 35,5 41,5 34,5 42,5 57

Wierzytelnoœci netto 64,5 58,5 65,5 57,5 43

Przyrost pieni¹dza gotówkowego 19,6 11,4 7,4 5,6 16

Przyrost depozytów ogó³em 45,2 52,0 63,2 53,2 41

depozytów z³otowych 48,6 49,9 52,5 54,7 29

depozytów walutowych -3,4 2,1 10,7 -1,5 12

Inne lokaty 4,4 8,5 9,6 9,1 10

Przyrost zad³u¿enia 6,4 17,1 14,8 10,5 25

�ród³o: dane GUS i NBP.
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W 1999 r. o niskim udziale wierzytelnoœci netto
w strukturze oszczêdnoœci brutto gospodarstw domo-
wych zadecydowa³ niski przyrost depozytów z³otowych
oraz wysoki przyrost zad³u¿enia (tablica 7). 

W latach dziewiêædziesi¹tych depozyty bankowe,
stanowi¹ce dominuj¹c¹ formê oszczêdzania w gospodar-
stwach domowych, nominalnie wzrasta³y stosunkowo
szybko. £¹czna suma oszczêdnoœci gospodarstw domo-
wych, na które sk³adaj¹ siê depozyty bankowe i zasoby
pieni¹dza gotówkowego, zwiêkszy³a siê z 18,6 mld z³
w 1991 r. do 192,5 mld z³ w 1999 r. Nominalna wartoœæ
tak oszacowanych oszczêdnoœci zwiêkszy³a siê zatem
w analizowanym okresie ponad 10 razy (realnie ponad
dwukrotnie) – rosn¹c realnie w tempie oko³o 9,5% rocz-
nie. Zmiany depozytów bankowych, gotówki oraz za-
d³u¿enia przedstawiono na wykresie 52.

Przyczyn obni¿ania siê dynamiki oszczêdnoœci w ban-
kach w ostatnich latach mo¿na dopatrywaæ siê w rela-
tywnie niskich przychodach z odsetek oraz w pojawieniu
siê konkurencyjnych, w stosunku do lokat, form oszczê-
dzania. Gospodarstwa domowe zaczê³y wykorzystywaæ
tak¿e inne formy oszczêdzania ni¿ te sk³adane w formie
depozytów bankowych, np. zakup obligacji rz¹dowych
przynosz¹cych sta³y dochód, akcji spó³ek przynosz¹cych
zmienn¹ w czasie dywidendê. Udzia³ papierów warto-
œciowych, na które sk³ada³y siê akcje, obligacje i bony
skarbowe, zdeponowanych na rachunkach inwestycyj-
nych osób fizycznych w biurach i domach maklerskich
stanowi³ w latach 1996 – 1999 œrednio oko³o 8,5% de-
pozytów z³otowych gospodarstw domowych.

Tablica 7

Dynamika oszczêdnoœci brutto gospodarstw domowych w wyra¿eniu realnym

Wyszczególnienie 1996 1997 1998 1999

w %

Oszczêdnoœci brutto 83,7 109,8 105,2 89

Wierzytelnoœci netto 76,0 122,7 92,5 66

Pieni¹dz gotówkowy 48,6 71,2 79,6 248

Depozyty ogó³em 96,2 133,5 88,5 68

depozyty z³otowe 85,8 115,7 109,6 47

depozyty walutowe -53,5 548,5 14,6 7 razy

Inne lokaty 162,4 124,2 100,2 109

Zad³u¿enie 176,8 138,0 119,7 215

�ród³o: dane GUS i NBP.
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Wartoœæ aktywów lokowanych w formie akcji, obli-
gacji oraz bonów skarbowych na rachunkach inwestycyj-
nych osób fizycznych w biurach i domach maklerskich
w koñcu wrzeœnia 1999 r. wynosi³a 11,4 mld z³, czyli by-
³a o 56% wy¿sza ni¿ przed rokiem. Wartoœæ aktywów
zgromadzonych przez fundusze powiernicze i inwesty-
cyjne w koñcu grudnia 1999 r. osi¹gnê³a poziom 3,2
mld z³, tj. o ponad 75% wy¿szy ni¿ w poprzedzaj¹cym
roku.

Ponadto w 1999 r. gospodarstwa domowe ze wzglê-
du na propozycje ustanowienia nowych zasad podatko-
wych mog³y anga¿owaæ swoje œrodki finansowe nie
w bankach, ale w dzia³alnoœæ daj¹c¹ mo¿liwoœæ wykorzy-
stania ulg inwestycyjnych, co zwiêksza³o wielkoœæ ich
akumulacji.

Zmiany poziomu i struktury konsumpcji 
gospodarstw domowych 

Zmiany zachodz¹ce w sferze konsumpcji gospo-
darstw domowych w ostatnich latach by³y mniej inten-
sywne od wystêpuj¹cych w pocz¹tkowym okresie trans-
formacji, kiedy to zasadniczej przebudowie ulega³a za-
równo struktura dochodów poszczególnych grup spo-
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³eczno-ekonomicznych gospodarstw domowych, jak
i kierunki wydatków, a tak¿e struktura cen, oraz wyraŸ-
nie pog³êbia³o siê zró¿nicowanie poziomu ¿ycia poszcze-
gólnych rodzajów gospodarstw domowych. 

Jak wykaza³y badania bud¿etów gospodarstw domo-
wych, prowadzone przez GUS, w okresie pierwszych
trzech kwarta³ów 1999 r. przeciêtne miesiêczne dochody
do dypozycji, przypadaj¹ce na jedn¹ osobê w rodzinie, li-
cz¹c ogó³ badanych gospodarstw, wzros³y realnie o 0,2%
w porównaniu z rokiem poprzednim (przed rokiem
o 5,8%). Œrednio na jedn¹ osobê miesiêczne dochody do
dyspozycji w gospodarstwach pracowniczych zwiêkszy³y
siê w tym okresie realnie o 2,0% (rok wczeœniej o 6,8%),
a w gospodarstwach emerytów i rencistów o 0,8% (rok
wczeœniej o 3,4%).

Przeciêtne miesiêczne wydatki na towary i us³ugi
konsumpcyjne gospodarstw domowych na jedn¹ osobê
w ci¹gu pierwszych trzech kwarta³ów 1999 r. w ujêciu
realnym by³y ni¿sze ni¿ przed rokiem o 1,6% (rok wcze-
œniej wyst¹pi³ wzrost o 7,4%), przy czym spadek w go-
spodarstwach pracowniczych wyniós³ w tym okresie
1,7% (przed rokiem wzrost o 8,8%), a w gospodar-
stwach emerytów i rencistów – 0,8% (w ci¹gu trzech
kwarta³ów 1998 r. wzrost o 7,2%). 

Obraz, jaki wy³ania siê z wyników badañ bud¿etów
gospodarstw domowych – aczkolwiek niepe³ny, gdy¿
obejmuje nieca³y ubieg³y rok, lecz tylko trzy jego kwar-
ta³y, a tak¿e nie w pe³ni przystaj¹cy do wielkoœci w skali
makroekonomicznej, wynikaj¹cej z danych z rachunków
narodowych – wskazuje na pewne zmiany w kszta³towa-
niu siê sytuacji gospodarstw domowych. Wynika z nich,
¿e w minionym roku nast¹pi³o wyraŸne ograniczenie
tempa realnego wzrostu dochodów bie¿¹cych, przypada-
j¹cych na jedn¹ osobê w rodzinie w porównaniu z po-
przednim rokiem.

Badania bud¿etów gospodarstw domowych domo-
wych, prowadzone przez G³ówny Urz¹d Statystyczny,
ukazuj¹ równie¿ zmiany struktury wydatków. 

Spoœród g³ównych kierunków wydatków najwiêksze-
mu ograniczeniu uleg³ udzia³ wydatków na ¿ywnoœæ –
z 35,5% w 1998 r. do 34,0% w 1999 r. Znacznie zwiêk-
szy³ siê natomiast udzia³ w wydatkach op³at za u¿ytko-
wanie mieszkania i noœniki energii – z 18,3% do 19,4%.
Na podobnym jak przed rokiem poziomie utrzyma³ siê
udzia³ w strukturze wydatków na transport i ³¹cznoœæ,
kszta³tuj¹cy w granicach 11,4 – 11,5% w obydwu la-
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tach. £¹cznie wydatki na ¿ywnoœæ i sta³e wydatki (op³a-
ty za mieszkanie, transport i ³¹cznoœæ) w ostanich latach
absorbowa³y ponad 2/3 wydatków na towary i us³ugi
konsumpcyjne; w ci¹gu trzech kwarta³ów 1999 r. stano-
wi³y one 64,9% wydatków konsumpcyjnych, a ich
udzia³ zmniejszy³ siê w niewielkim stopniu w porówna-
niu z 1998 r. – 65,2%. 

Pozosta³a czêœæ wydatków, oko³o 35% przeciêtnych
miesiêcznych wydatków na osobê w rodzinie, pozosta-
wa³a w wiêkszym lub mniejszym stopniu w swobodnej
decyzji gospodarstw domowych. Relatywne potanienie
szeregu dóbr, przy znacznym wzbogaceniu oferty rynko-
wej, prowadzi³o do zwiêkszenia ich zakupów przez go-
spodarstwa domowe. Wzrost popytu na przedmioty
trwa³ego u¿ytkowania w 1998 i w 1999 r. dotyczy³ za-
równo artyku³ów gospodarstwa domowego, sprzêtu
RTV, jak i samochodów. W rezultacie wzros³a liczba go-
spodarstw wyposa¿onych w dany przedmiot, wzros³a
równie¿ liczba przedmiotów trwa³ych u¿ytkowanych
w jednym gospodarstwie. Szczegó³owy opis zmian po-
ziomu i struktury konsumpcji gospodarstw domowych
przedstawia Za³¹cznik 3.

Nale¿y zaznaczyæ, ¿e mimo wzrostu liczby gospodarstw
domowych wyposa¿onych w przedmioty trwa³ego u¿ytko-
wania, w Polsce nie osi¹gniêto jeszcze poziomu pañstw
z Europy Zachodniej. Przyk³adowo w Wielkiej Brytanii
70% gospodarstw domowych ma samochód, w Polsce
45%, w kuchenkê mikrofalow¹ wyposa¿onych jest 77%
gospodarstw, podczas gdy w Polsce 11,2%. Podobny po-
ziom nasycenia osi¹gniêto w Polsce i Wielkiej Brytanii
w wyposa¿eniu w telewizory i lodówki (tablica 8).

Tablica 8

Odsetek gospodarstw domowych wyposa¿onych w niektóre przedmioty trwa³e w 1998 r. 

Wyszczególnienie Polska Wielka Brytania

Ch³odziarka i zamra¿arka 98,7 90

Komputer osobisty 10,2 29

Kuchenka mikrofalowa 11,2 77

Magnetowid 55,8 84

Odtwarzacz p³yt kompaktowych 7,9 63

Pralka i wirówka 97,9 91

Samochód osobowy 44,5 70

Telewizor kolorowy 93,9 96,6

Zmywarka do naczyñ 1,1 22

�ród³o: Dane GUS i Government Statistical Service.
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Zakupy przedmiotów trwa³ego u¿ytku s¹ finansowa-
ne w znacznym stopniu z kredytów. Z badañ bud¿etów
gospodarstw domowych, prowadzonych przez GUS, za
trzy kwarta³y 1999 r. wynika, ¿e w porównaniu z po-
przednim rokiem mniej œrodków z kredytu przeznaczo-
no na zakup dóbr podstawowych, jak ¿ywnoœæ, opa³,
odzie¿. Natomiast czêœciej ni¿ w 1998 r. kredytem finan-
sowano zakup sprzêtu AGD, komputerów. Kredyt sta-
nowi przede wszystkim Ÿród³o œrodków na zakup samo-
chodów.

Inwestycje

W 1999 r. obserwowano dalsze ograniczenie bardzo
wysokiej dynamiki inwestowania z po³owy lat dziewiêæ-
dziesi¹tych. Wstêpne dane wskazuj¹, ¿e nak³ady na œrod-
ki trwa³e brutto wzros³y o oko³o7%, podczas gdy
w 1998 r. o 14,2%, w latach 1994 – 1997 ros³y w gra-
nicach 20–24%. Zmniejszenie tempa wzrostu inwestycji
wynika³o ze:

• spadku nak³adów w sektorze instytucji rz¹dowych
i samorz¹dowych (finansów publicznych), które
w 1998 r. stanowi³y oko³o 15% nak³adów ponie-
sionych w gospodarce narodowej,

• obni¿enia dynamiki nak³adów w sektorze przedsiê-
biorstw (oko³o 68 % nak³adów ogó³em poniesio-
nych w 1998 r.),

• nadal wysokiej dynamiki inwestycji w sektorze go-
spodarstw domowych (oko³o 9% nak³adów ponie-
sionych w 1998 r.),

• utrzymania wysokiej dynamiki w sektorze instytu-
cji finansowych (oko³o 7% nak³adów poniesionych
w 1998 r.).

Na wydatki maj¹tkowe w ca³ym sektorze finansów
publicznych w 1999 r. planowano przeznaczyæ 16,9 mld
z³, tj. nominalnie o 10% mniej ni¿ w 1998 r. Wydatki
inwestycyjne z bud¿etu pañstwa w ci¹gu ca³ego 1999 r.
wynios³y ³¹cznie z subwencjami dla samorz¹dów 7,4 mld
z³ i by³y o 10,3% ni¿sze od planowanych. W ci¹gu
trzech kwarta³ów samorz¹dy przeznaczy³y na inwestycje
tylko oko³o 6 mld z³. Dane te wskazuj¹, ¿e poniesione
nak³ady mog³y byæ mniejsze od planowanych. Gdyby
jednak planowane wydatki zosta³y zrealizowane, to przy
wzroœcie cen inwestycyjnych o ponad 6%, realnie nak³a-
dy sektora instytucji rz¹dowych i samorz¹dowych mog³y
zmniejszyæ siê o oko³o 15%.
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Szacuje siê, ¿e – podobnie jak w 1998 r. – wzros³y na-
k³ady inwestycyjne sektora gospodarstw domowych.
Znaczne zmniejszenie nak³adów w tym sektorze obser-
wowano tylko w I kwartale 1999 r. W nastêpnych mie-
si¹cach nast¹pi³o istotne zwiêkszenie wydatków przezna-
czonych na inwestycje. Mo¿na przypuszczaæ, ¿e obok po-
prawiaj¹cej siê w ci¹gu roku sytuacji gospodarczej, któ-
ra wp³ynê³a na zmianê nastawieñ inwestycyjnych w³aœci-
cieli ma³ych zak³adów produkcyjno–us³ugowych, do
wzrostu wydatków przyczyni³y siê równie¿ projektowa-
ne zmiany w podatkach. Przewidywane zniesienie
w 2000 r. ulg budowlanych mog³o spowodowaæ zwiêk-
szenie wydatków inwestycyjnych gospodarstw domo-
wych zwi¹zanych z budownictwem mieszkaniowym. Po-
twierdza to równie¿ ponowne przyspieszenie wzrostu
liczby rozpoczynanych mieszkañ i mieszkañ w budowie.
Dalsze zmniejszenie sprzeda¿y i produkcji maszyn i urz¹-
dzeñ rolniczych oraz z³a sytuacja ekonomiczna gospo-
darstw zwi¹zanych z rolnictwem wskazuj¹, ¿e pog³êbi³
siê spadek inwestycji w rolnictwie indywidualnym, któ-
re jeszcze na pocz¹tku lat dziewiêædziesi¹tych stanowi³y
ponad 80% ca³oœci nak³adów gospodarstw domowych.

Nak³ady inwestycyjne podmiotów gospodarczych
objêtych statystykami kwartalnymi GUS w okresie sty-
czeñ – wrzesieñ 1999 r. by³y w cenach sta³ych o 6,5%
wiêksze ni¿ przed rokiem (w 1998 r. nak³ady tej zbioro-
woœci wzros³y o oko³o 20%). Zanotowano spadek inwe-
stycji w przemyœle przetwórczym (o 2,2%) i w górnic-
twie (o 2,8%). Zmniejszy³o siê tempo wzrostu nak³adów
w budownictwie (z oko³o 40% do 12%) i transporcie (z
16% do 5%), wzros³o w handlu (z 35% do 45%). Udzia³
nak³adów przedsiêbiorstw handlowych w nak³adach
przedsiêbiorstw wzrós³ z niespe³na 10% do przesz³o
15%.

Spadek aktywnoœci inwestycyjnej w sektorze przed-
siêbiorstw mo¿na wi¹zaæ z ograniczeniami popytu na
produkty i us³ugi. Wobec wzrostu udzia³u robót budow-
lano – monta¿owych w nak³adach ogó³em i spadku na-
k³adów na zakup maszyn i urz¹dzeñ wydaje siê, ¿e
w 1999 r. nie wyst¹pi³y jeszcze w wiêkszej skali sygnali-
zowane w I kwartale 2000 r. próby prze³amania bariery
popytu, w wyniku poprawy konkurencyjnoœci w³asnych
produktów z wiêkszym zaanga¿owaniem inwestycji.
Mo¿na s¹dziæ, ¿e dla decyzji inwestycyjnych w 1999 r.,
w warunkach zwiêkszaj¹cych siê niewykorzystanych mo-
cy produkcyjnych, wiêksze znaczenie mia³y negatywne
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oceny mo¿liwoœci zbytu produkcji w przysz³oœci i zwro-
tu poniesionych nak³adów (wykres 53).

Negatywny wp³yw na poziom inwestycji wywar³a
pogarszaj¹ca siê od 1998 r. sytuacja finansowa przedsiê-
biorstw, ograniczaj¹ca mo¿liwoœci prowadzenia dzia³al-
noœci inwestycyjnej z wykorzystaniem œrodków w³a-
snych. Poprawa wyników finansowych przedsiêbiorstw
po 1993 r. spowodowa³a wzrost tego typu przedsiêwziêæ
inwestycyjnych i mia³a podstawowe znaczenie dla przy-
spieszenia inwestycyjnego w po³owie lat dziewiêædziesi¹-
tych. Udzia³ œrodków w³asnych w finansowaniu nak³a-
dów systematycznie wzrasta³ i w latach 1996 – 1998
wynosi³ 62% – 64% (wykres 54). 

Do oceny potencjalnych zdolnoœci przedsiêbiorstw do
finansowania inwestycji ze œrodków w³asnych mo¿na
z pewnymi uproszczeniami wykorzystaæ sumê wyników
finansowych netto i odpisów amortyzacyjnych. Wielkoœæ
ta w latach 1993 – 1997 wzrasta³a rocznie o ponad 30%
(z wyj¹tkiem roku 1996 w którym zwiêkszy³a siê
o 18%). W 1998 r. suma wyniku finansowego i amorty-
zacji by³a ju¿ tylko o 5,5% wiêksza ni¿ w 1997 r. przy
spadku wyniku finansowego o prawie 58%. W okresie
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�ród³o: dane GUS.
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styczeñ – wrzesieñ 1999 r. kwota ta zmniejszy³a siê
o prawie 8% w porównaniu z analogicznym okresem
1998 r. przy spadku wyniku finansowego netto o ponad
80% (wykres 55).

Na podstawie kszta³towania siê relacji miêdzy nak³a-
dami sfinansowanymi ze œrodków w³asnych a sum¹ wy-
niku finansowego netto i amortyzacji mo¿na stwierdziæ,
¿e w latach 1997 –1998 przedsiêbiorstwa wykorzysta³y
zgromadzone wczeœniej nadwy¿ki i w 1999 r. zmuszone
by³y do ograniczania dzia³alnoœci inwestycyjnej z wyko-
rzystaniem œrodków w³asnych. 

Sektor finansów publicznych

W 1999 r. sytuacja sektora finansów publicznych
uleg³a wyraŸnemu pogorszeniu. Podjête w jednym czasie
reformy: systemu finansowania zabezpieczenia spo³ecz-
nego, opieki zdrowotnej, oœwiaty oraz administracji sa-
morz¹dowej, powodowa³y w ca³ym 1999 r. napiêcia
w sektorze finansów publicznych. Wy¿sze od przewidy-
wanych koszty wdra¿ania reform strukturalnych (przede
wszystkim reformy ubezpieczeñ spo³ecznych), w warun-
kach os³abienia wzrostu gospodarczego, przyczyni³y siê
do pog³êbienia nierównowagi bud¿etowej.

Podstawowy segment sektora finansów publicznych
– bud¿et pañstwa – osi¹gn¹³ ujemny wynik w wysoko-
œci 12,5 mld z³. Mimo wysokiego zaawansowania defi-
cytu bud¿etu pañstwa w I pó³roczu 1999 r. – na koniec
czerwca stanowi³ 88% planowanej wielkoœci rocznej –
zosta³ on utrzymany na poziomie nieco ni¿szym od
okreœlonego w Ustawie bud¿etowej na 1999 r. Nieprze-
kroczenie ustawowego pu³apu deficytu, przy ni¿szych
od zak³adanych dochodach bud¿etu pañstwa, na skutek
mniejszych wp³ywów podatków poœrednich (o 4,2%
w stosunku do planu), podatku dochodowego od osób
prawnych (o 7,7%) oraz ce³ (o 6,5%), by³o mo¿liwe
dziêki polityce ograniczania lub zaniechania niektórych
wydatków bud¿etowych. Ni¿sze okaza³y siê koszty ob-
s³ugi d³ugu publicznego, zarówno krajowego, jak i za-
granicznego (o 6,3%), wydatki bie¿¹ce jednostek bu-
d¿etowych (o 2,1%), a w szczególnoœci wydatki maj¹t-
kowe (o 10,3%) i wyp³aty œwiadczeñ na rzecz osób fi-
zycznych (o 16,2%). 

Sytuacjê bud¿etu pañstwa w poszczególnych kwarta-
³ach 1999 r. oraz stopieñ realizacji planu rocznego przed-
stawia tablica 9.
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Z punktu widzenia równowagi makroekonomicznej
znaczenie ma stan ca³ego sektora finansów publicznych.
Odnotowanemu zmniejszeniu deficytu bud¿etu pañstwa,
z 2,4% PKB w 1998 r. do 2,0% PKB w 1999 r., towa-
rzyszy³o równolegle jego narastanie w innych elementach
sektora finansów publicznych. Nieoczekiwanie wysoki
deficyt Funduszu Ubezpieczeñ Spo³ecznych oraz w sekto-
rze ochrony zdrowia przyczyni³y siê dodatkowo do eks-
pansji fiskalnej; ich rozmiary wynios³y oko³o 1,2% PKB.

Rozpoczêcie w 1999 r. wdra¿ania reformy systemu
emerytalnego prawie bezpoœrednio po przyjêciu ustawy,
bez w³aœciwego przygotowania organizacyjnego i insty-
tucjonalnego, spowodowa³o drastyczny spadek œci¹gal-
noœci sk³adek na Fundusz Ubezpieczeñ Spo³ecznych,
w wyniku którego fundusz ten osi¹gn¹³ deficyt w wyso-
koœci 6,5 mld z³. Aby zapewniæ œrodki na wyp³atê bie¿¹-
cych emerytur i rent Zak³ad Ubezpieczeñ Spo³ecznych,
bêd¹cy administratorem tego funduszu, zaci¹gn¹³ kre-
dyty w bankach komercyjnych w wysokoœci oko³o 3 mld
z³, wykorzysta³ po¿yczkê udzielon¹ przez bud¿et pañ-
stwa (4 mld z³) oraz finansowa³ siê wzrostem zobowi¹zañ
wobec otwartych funduszy emerytalnych (do koñca ro-
ku ZUS nie przekaza³ funduszom nale¿nych sk³adek
ubezpieczeniowych).

Nowy system finansowania ochrony zdrowia i dzia³a-
j¹ce w nim nowe struktury, jakimi s¹ kasy chorych, od-
notowa³y w tym samym czasie ujemny wynik finansowy,
na poziomie oko³o 0,8 mld z³. W ci¹gu 1999 r. nast¹pi³
równie¿ wzrost zobowi¹zañ wymagalnych w dziale
„ochrona zdrowia”. Zobowi¹zania te wynios³y w koñcu
ub.r. oko³o 8,2 mld z³, tj. zwiêkszy³y siê o blisko 1,7
mld z³, i stanowi³y 86% wszystkich zobowi¹zañ wyma-

Tablica 9

Podstawowe kategorie bud¿etu pañstwa 

Wyszczególnienie Jednostka I kwarta³ II kwarta³ III kwarta³ IV kwarta³ 1999 Realizacja planu

rocznego (w %)

Dochody bud¿etu pañstwa w mln z³ 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 bud¿etu pañstwa w mln z³ 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 bud¿etu pañstwa w mln z³ -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

�ród³o: Dane Ministerstwa Finansów.
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galnych obci¹¿aj¹cych pañstwowe jednostki bud¿etowe.
Nale¿y jednak zaznaczyæ, i¿ wzrost tego zad³u¿enia wy-
nika³ przede wszystkim z przyrostu odsetek od zobowi¹-
zañ powsta³ych w latach ubieg³ych.

W koñcu 1999 r. wynik bud¿etów lokalnych by³
ujemny i wyniós³ oko³o 1 mld z³. Mimo i¿ po trzech
kwarta³ach 1999 r. bud¿ety te wykaza³y nadwy¿kê
w wysokoœci oko³o 3,7 mld z³34, to w IV kwartale, któ-
ry jest zazwyczaj okresem intensywnych wydatków,
zw³aszcza regulowania p³atnoœci za wykonane zlecenia
inwestycyjne, jednostki samorz¹du terytorialnego wyko-
rzysta³y posiadane nadwy¿ki œrodków. 

W 1999 r. ³¹czny deficyt sektora finansów publicz-
nych zamkn¹³ siê kwot¹ oko³o 20,8 mld z³, tj. oko³o
3,4% PKB35. Oznacza to, i¿ rola sektora finansów pu-
blicznych jako Ÿród³a kreacji nierównowagi wewnêtrznej
uleg³a wyraŸnemu zwiêkszeniu. Tym samym sektor fi-
nansów publicznych wp³ywa³ negatywnie na poziom
oszczêdnoœci krajowych. Wzrost deficytu tego sektora
w 1999 r. obni¿y³ dodatkowo ich poziom w wiêkszym
stopniu ni¿ w 1998 r. (o 0,4% PKB) – tablica 10.

W 1999 r. k³opoty finansowe skonsolidowanego sek-
tora publicznego, szczególnie w ZUS i kasach chorych,
spowodowa³y zmniejszenie stopnia restrykcyjnoœci poli-
tyki fiskalnej. W rezultacie, polityka fiskalna okaza³a siê
nadmiernie ekspansywna i przyczynia³a siê do stymulo-
wania popytu wewnêtrznego w stopniu zdecydowanie
silniejszym od przewidywanego na pocz¹tku roku.
Zwiêkszenie negatywnego zakresu oddzia³ywania sekto-

Tablica 10

Wynik sektora finansów publicznych i jego elementów (w % PKB) 

Wyszczególnienie 1998 1999

Wynik bud¿etu pañstwa -2,4 -2,0

Wynik funduszy celowych 0,1 -1,1

Wynik Kas Chorych - -0,1

Wynik jednostek samorz¹du terytorialnego -0,3 -0,2

Wynik sektora finansów publicznych -2,6 -3,4

Sk³adka do II filaru emerytalnego - +0,4

Efekt dla oszczêdnoœci krajowych -2,6 -3,0

�ród³o: obliczenia NBP na podstawie danych Ministerstwa Finansów oraz Urzêdu Nadzoru nad Funduszami Emerytalnymi.

34 Z informacji Ministerstwa Finansów o sytuacji finansowej jednostek samorz¹du
terytorialnego po 3 kwarta³ach 1999 r.
35 Dane Ministerstwa Finansów.
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ra bud¿etowego w kreowaniu popytu krajowego, g³ów-
nie konsumpcyjnego, by³o jednym z czynników wp³ywa-
j¹cych na wyraŸne przyspieszenie inflacji w 1999 r. 

Ponadto, wysoki poziom przychodów z prywatyzacji,
pochodz¹cych w istotnej mierze z oszczêdnoœci zagra-
nicznych, przyczynia³ siê w 1999 r. do pog³êbiania nie-
równowagi zewnêtrznej, tak¿e poprzez aprecjacjê z³ote-
go w okresach wzmo¿onego nap³ywu kapita³u zagra-
nicznego.

Nierównowaga zewnêtrzna 
a zagro¿enia inflacyjne

Deficyt obrotów bie¿¹cych odzwierciedla wykorzy-
stanie oszczêdnoœci zagranicznych w gospodarce, co
z jednej strony uwarunkowane jest zapotrzebowaniem
na finansowanie zagraniczne nadwy¿ki krajowych inwe-
stycji nad oszczêdnoœciami krajowymi, z drugiej zaœ –
sk³onnoœci¹ podmiotów zagranicznych do udzielania ta-
kiego finansowania. W polskiej gospodarce w ostatnich
latach spe³nione s¹ oba te warunki, co sprawia, ¿e defi-
cyt ten pog³êbia siê. 

W 1999 r. nast¹pi³ znaczny wzrost wykorzystania
oszczêdnoœci zagranicznych w polskiej gospodarce w sto-
sunku do dwóch poprzednich lat. Ujemne saldo rachun-
ku obrotów bie¿¹cych by³o wy¿sze w stosunku do
1998 r. o oko³o 4,8 mld USD (w latach 1998 i 1997 lu-
ka ta ros³a odpowiednio o 2,5 USD mld i o 2,9 mld
USD). W warunkach wolniejszego wzrostu gospodar-
czego relacja deficytu w obrotach bie¿¹cych do PKB wy-
raŸnie pogorszy³a siê, osi¹gaj¹c poziom 7,6% wobec
4,3% w 1998 r. 

Istotnym problemem jest, czy osi¹gniêty poziom de-
ficytu w stosunku do PKB mo¿na uznaæ jeszcze za bez-
pieczny dla gospodarki. Jak wykaza³y doœwiadczenia
krajów dotkniêtych kryzysem finansowym, nie ma usta-
lonej sztywno i bezpiecznej granicy wykorzystywania
przez dan¹ gospodarkê oszczêdnoœci zagranicznych. De-
cyduj¹ tu przede wszystkim takie czynniki, jak: stadium
rozwoju gospodarczego i zwi¹zane z tym cechy struktu-
ralne, stan aktualnej koniunktury gospodarczej, kondy-
cja krajowego systemu bankowego, jak te¿ wiarygod-
noœæ polityki makroekonomicznej pañstwa. Wa¿nym
wskaŸnikiem jest tu relacja rezerw oficjalnych do zad³u-
¿enia krótkoterminowego. Powy¿sze przes³anki okreœla-
j¹ tak¿e warunki finansowania nierównowagi zewnêtrz-
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nej gospodarki. W przypadku krajów dokonuj¹cych
transformacji systemowej istotnym Ÿród³em finansowa-
nia s¹ wp³ywy z prywatyzacji przedsiêbiorstw krajo-
wych. 

�ród³a deficytu w obrotach bie¿¹cych Polski s¹ wyra-
zem luki miêdzy potrzebami inwestycyjnymi gospodar-
ki transformuj¹cej siê a mo¿liwoœciami sfinansowania
tych potrzeb za pomoc¹ oszczêdnoœci krajowych. Pog³ê-
bianiu siê ujemnego salda w obrotach bie¿¹cych sprzyja
rosn¹ca nadwy¿ka w obrotach kapita³owych bilansu
p³atniczego w efekcie otwarcia dla Polski dostêpu do
miêdzynarodowych rynków kapita³owych, a tak¿e ro-
sn¹cego w ostatnich latach udzia³u kapita³u zagraniczne-
go w finansowaniu deficytu sektora bud¿etowego. Z jed-
nej strony umo¿liwi³o to finansowanie pog³êbiaj¹cej siê
luki miêdzy krajowymi inwestycjami i oszczêdnoœciami.
Z drugiej strony, rosn¹cy od 1995 r. nap³yw kapita³u,
poprzez wp³yw na aprecjacjê kursu z³otego i presjê na
wzrost importu wp³ywa³ na pog³êbianie siê nierównowa-
gi zewnêtrznej w polskiej gospodarce.

Analizy niektórych oœrodków badañ ekonomicznych
wskazuj¹, ¿e deficyt w obrotach handlowych – najwa¿-
niejszej pozycji rachunku bie¿¹cego bilansu p³atniczego
– ma w pewnej czêœci charakter strukturalny36. Badania
wykaza³y, ¿e polski eksport w coraz wiêkszym stopniu
oparty jest na wywozie produktów bran¿, których rynki
³atwo s¹ dostêpne dla konkurencji i podatne na zmiany
koniunkturalne. Równoczeœnie szybko wzrasta importo-
ch³onnoœæ polskiej gospodarki, a w naszym imporcie dy-
namicznie powiêksza siê udzia³ dóbr pochodz¹cych
z rynków, gdzie dostêp nowych producentów jest ogra-
niczony i odpornoœæ na zmiany koniunkturalne jest wy-
soka. Dostêpne dane dotycz¹ce wskaŸników obrazuj¹-
cych udzia³ eksportu w produkcji sprzedanej przemys³u,
jak te¿ penetracjê importow¹37 rynków wyrobów prze-
mys³owych w Polsce, wskazuj¹, ¿e w latach 1995-1998
pierwszy ze wskaŸników wzrós³ jedynie z 22,3%
w 1995 r. do 23,4% w 1998 r., natomiast drugi powiêk-
szy³ siê odpowiednio z 26,2% do 34,6%. Na wzrost im-
portu oddzia³ywa³o tak¿e w ostatnich latach wyraŸnie

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-
s³aw Nasi³owski: Przyœpieszony wzrost gospodarczy i jego zagro¿enia w Polsce. „Studia
i Prace”. Kolegium Zarz¹dzania i Finansów SGH Warszawa 1999. 
37 WskaŸnik penetracji importowej przedstawia relacjê import

produkcja-(eksport+import)
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wolniejsze tempo wzrostu cen importowych w stosunku
do cen rynku krajowego. 

Z analizy statystycznej wynika, ¿e import zdecydo-
wanie szybciej reaguje na zmiany kursu walutowego.
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�ród³o: dane GUS, obliczenia NBP.
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Najsilniejsze i najbardziej istotne zale¿noœci miêdzy real-
nym efektywnym kursem walutowym a wolumenem
eksportu obserwowane s¹ po trzech kwarta³ach,
a w przypadku wolumenu importu nastêpuje to w ra-
mach tego samego kwarta³u (wykres 56 i 57). W okre-
sie lat dziewiêædziesi¹tych stanowi³o to istotny impuls
proimportowy – w warunkach doœæ znacznej skali apre-
cjacji realnej z³otego przy postêpuj¹cej liberalizacji im-
portu. 

Nierównowagi zewnêtrznej nie da siê zatem zlikwi-
dowaæ w perspektywie najbli¿szych lat przy kontynu-
owaniu zmian strukturalnych, przy nasilaj¹cym siê na-
p³ywie kapita³u zagranicznego oraz rosn¹cych potrze-
bach konsumpcyjnych spo³eczeñstwa. Mog¹ jednak po-
jawiæ siê trudnoœci sfinansowania deficytu, który osi¹g-
n¹³ wysoki poziom, zw³aszcza po wyczerpaniu siê dop³y-
wu œrodków dewizowych z tytu³u prywatyzacji.

Narastanie deficytu w obrotach bie¿¹cych postêpo-
wa³o od 1996 r., mimo stopniowego wzrostu restrykcyj-
noœci polityki makroekonomicznej. Proces odwracania
tej tendencji, widoczny w ci¹gu pierwszych oœmiu mie-
siêcy 1998 r. zosta³ jednak przerwany przez zewnêtrzny
szok popytowy, zwi¹zany z kryzysem finansowym
w Rosji i os³abieniem dynamiki popytu wewnêtrznego
w Europie Zachodniej. Przyczyni³o siê do tego równie¿
zmniejszenie restrykcyjnoœci polityki makroekonomicz-
nej w 1999 r.

W znacznej czêœci 1999 r. – w wyniku kontynuacji
efektów kryzysu rosyjskiego – niekorzystne by³y zew-
nêtrzne uwarunkowania popytowe wzrostu polskiego
eksportu. WskaŸnik koniunktury zewnêtrznej38 obni¿y³
siê w 1999 r. do 1,60% wobec 1,87% w 1998. WyraŸ-
nie s³absza by³a dynamika wzrostu importu krajów stre-
fy euro; import wzrós³ przyk³adowo w I kwartale 1999 r.
o 3,7% wobec 13,3% w I kwartale 1998 r..39 W Niem-
czech, najwiêkszej gospodarce regionu, przyrost PKB
wyniós³ w 1999 r. 1,4%, wobec 2,2% w 1998 r.40

W okresie pierwszych trzech kwarta³ów tempo wzrostu
popytu importowego by³o tu ni¿sze w stosunku do sytu-
acji w roku 1998; przyk³adowo wskaŸniki wzrostu im-
portu w I i II kwartale 1999 r. wynios³y odpowiednio

38 Obliczony na podstawie wskaŸników wzrostu PKB w wyra¿eniu realnym 17 naj-
wa¿niejszych odbiorców polskiego eksportu, wa¿onych ich udzia³em w naszym wy-
wozie. 
39 DIW, Wochenbericht 13/2000. 
40 DIW, Wochenbericht 8/2000. 
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3,2% i 3,4% (w skali rocznej), podczas gdy w analogicz-
nym okresie roku 1998 kszta³towa³y siê na poziomie
9,2% i 10,6%. Na pogorszenie warunków polskiego
eksportu do strefy euro w 1999 r. wp³ywa³o tak¿e znacz-
ne os³abienie wspólnej waluty w stosunku do dolara
amerykañskiego. Deprecjacja euro obni¿a³a jednoczeœnie
koszty importu z tego regionu, co przyczynia³o siê do
dynamizowania jego wolumenu. Efektem deprecjacji
euro na rynku œwiatowym by³o umocnienie siê z³otego
w stosunku do tej waluty; w kategoriach realnych apre-
cjacja polskiej waluty do euro wynios³a w 1999 r. 2,9%
(licz¹c grudzieñ do grudnia, przy uwzglêdnieniu wskaŸ-
nika cen produkcji sprzedanej w dzia³alnoœci produkcyj-
nej). 

W Rosji, pomimo wyraŸnego przyspieszenia wzrostu
produkcji przemys³owej, utrzymywa³ siê s³aby popyt we-

Wp³yw polityki pieniê¿nej 
na bilans obrotów bie¿¹cych bilansu p³atniczego

Zmiany w polityce pieniê¿nej mog¹ oddzia³ywaæ na bilans obrotów bie¿¹cych poprzez efekt dochodowy oraz

efekt substytucyjny. W sytuacji wzrostu stóp procentowych efekt dochodowy oznacza spadek wydatków krajowych

i dochodu, a zatem tak¿e spadek importu i poprawê bilansu p³atniczego. Jednoczeœnie wzrost stóp procentowych po-

woduje zwiêkszenie dysparytetu stóp procentowych, co mo¿e skutkowaæ wy¿szym nap³ywem kapita³u portfelowe-

go i aprecjacj¹ waluty krajowej oraz przesuniêciem popytu wewnêtrznego w kierunku towarów i us³ug importowa-

nych, co stanowi istotê efektu substytucyjnego. Ponadto, aprecjacja mo¿e obni¿aæ konkurencyjnoœæ krajowego eks-

portu. 

Poniewa¿ oba efekty maj¹ przeciwstawne kierunki oddzia³ywania, ostateczny – krótkookresowy – wp³yw zwiêk-

szenia stóp procentowych na bilans obrotów bie¿¹cych zale¿y od tego, który z nich jest silniejszy, co z kolei zale¿y od

warunków rynkowych i specyfiki konkretnej gospodarki. Wzrost ryzyka zwi¹zanego z inwestycjami portfelowymi

w danym kraju mo¿e neutralizowaæ oddzia³ywanie efektu substytucyjnego. Wydaje siê, ¿e w wiêkszoœci ma³ych

otwartych gospodarek o niskim stopniu monetyzacji, gdy mar¿a ryzyka jest stabilna, silniejszy jest efekt substytucyjny.

W tej sytuacji podniesienie stóp procentowych mo¿e w krótkim okresie powodowaæ pog³êbienie deficytu obrotów

bie¿¹cych. W d³ugim okresie, w którym poda¿ pieni¹dza pozostaje neutralna, polityka pieniê¿na nie ma wp³ywu na

¿adne kategorie realne, a wiêc nie oddzia³uje ona tak¿e na bilans obrotów bie¿¹cych. 

Wysoki deficyt obrotów bie¿¹cych w Polsce jest w du¿ym stopniu efektem dzia³ania czynników strukturalnych,

niezale¿nych od polityki pieniê¿nej. Dzia³ania zmierzaj¹ce do jego ograniczenia powinny przede wszystkim zmierzaæ

do intensyfikacji reform strukturalnych skutkuj¹cych popraw¹ konkurencyjnoœci przedsiêbiorstw. W sferze polityki

makroekonomicznej, w warunkach liberalizacji przep³ywów kapita³owych jedynie zacieœnienie polityki fiskalnej mo¿e

byæ skutecznym narzêdziem ograniczenia deficytu obrotów bie¿¹cych. Podstawowym zadaniem polityki pieniê¿nej

jest ograniczanie inflacji. Obarczanie jej równie¿ innymi zadaniami musi powodowaæ konflikt celów, nieuchronne ob-

ni¿enie jej skutecznoœci i zmniejszanie wiarygodnoœci banku centralnego. 
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wnêtrzny; wskaŸnik wzrostu realnego popytu krajowego
ukszta³towa³ siê w 1999 r. na poziomie –6,8% wobec
–9,6% w 1998 r.41 W obliczu zaostrzenia protekcji ryn-
ku krajowego ograniczy³o to znacznie zdolnoœci impor-

Wp³yw kryzysu rosyjskiego 
na obroty handlowe Polski

Rosyjski kryzys finansowy z sierpnia 1998 r. mia³ bardzo szerokie implikacje, tak dla Rosji, jak równie¿ dla szero-

kiego otoczenia gospodarki tego kraju. W efekcie g³êbokiej deprecjacji (oko³o 4-krotnej) rubla wobec dolara, przy sil-

nym spadku dochodów ludnoœci, drastycznie obni¿y³ siê popyt importowy rynku rosyjskiego. W IV kwartale 1998 r.

(wobec analogicznego okresu 1997 r.) import Rosji by³ ni¿szy o oko³o 57%, realne dochody ludnoœci o 30%, zaœ PKB

o 7,8%*. Z uwagi na nadal silne powi¹zania gospodarcze Rosji z gospodarkami by³ego terytorium ZSRR** zjawiska

kryzysowe rozszerzy³y siê na inne rynki wschodnie, w tym na wa¿ne dla polskiego eksportu rynki krajów przygranicz-

nych. Jak wskazuj¹ dane OECD*** za lata 1997 i 1998 – spoœród trzech najwa¿niejszych gospodarek CEFTA polska

gospodarka by³a relatywnie najsilniej powi¹zana z rynkiem rosyjskim, jako rynkiem zbytu. 

Konsekwencje szoku popytowego ze strony rynku wschodniego wyj¹tkowo g³êboko dotknê³y polski eksport. Za-

³amanie dotyczy³o zarówno obrotów rejestrowanych, jak równie¿ handlu przygranicznego i bazarowego. 

Jak wskazuj¹ dane statystyki celnej w 1999 r. wartoœæ eksportu w wyra¿eniu dolarowym do krajów by³ego ZSRR

obni¿y³a siê o ponad 34% wobec 1998 r.; w tym do Rosji o prawie 56%. G³êbokoœæ spadku potwierdza fakt, ¿e

w okresie styczeñ-paŸdziernik 1999 r. (w porównaniu z analogicznym okresem 1998 r.) wolumen eksportu w wymia-

nie z krajami Europy Œrodkowej i Wschodniej zmniejszy³ siê o 16,4%. Podczas gdy jeszcze w 1997 r. udzia³ rynku

pañstw Wspólnoty Niepodleg³ych Pañstw (WNP) w polskim eksporcie wynosi³ oko³o 16%, w tym Rosji 8,4%, to

w 1999 r. relacje te ukszta³towa³y siê nastêpuj¹co: 9,3% i 2,6%. 

Wp³yw rosyjskiego kryzysu gospodarczego na polski eksport okaza³ siê silniejszy ni¿ wynika³oby to z analizy spad-

kowych tendencji w ca³ych rosyjskich zakupach za granic¹. I tak, podczas gdy import Rosji z krajów spoza Wspólnoty

Niepodleg³ych Pañstw (WNP) w I pó³roczu 1999 r. zmniejszy³ siê o 45%, to przywóz z Polski obni¿y³ siê a¿ o prawie

73%. Relatywnie wysoka wra¿liwoœæ polskiej gospodarki na zjawiska kryzysowe w obszarze najwiêkszych gospoda-

rek by³ego ZSRR wynika miêdzy innymi z wysokiej dywersyfikacji podmiotowej eksportu oraz poziomu konkurencyj-

noœci naszej oferty eksportowej****. Polski wywóz na rynki wschodnie jest zdominowany przez sektor ma³ych i œred-

nich przedsiêbiorstw (w 1997 r. realizowa³o eksport do Rosji 6.763 firmy, zaœ import 1.859). Podczas gdy ca³y eksport

na rynki krajów WNP zwiêkszy³ siê w 1997 r. (wobec 1996 r.) o 30%, to eksport sektora prywatnego do tych pañstw

wzrós³ w tym samym czasie prawie o 47%. Za³amanie obrotów wynika³o z nastêpuj¹cych powodów:

• dla wiêkszoœci firm ma³ych rynek wschodni by³ jedynym rynkiem zbytu, a relatywnie niska konkurencyjnoœæ ich

oferty nie pozwoli³a na efekty kompensuj¹ce na rynkach UE czy nawet na rynku pañstw CEFTA;

• partnerami podmiotów w handlu z rynkiem wschodnim by³y w wiêkszoœci podobnej wielkoœci przedsiêbior-

stwa, one to w³aœnie najdotkliwiej odczu³y skutki kryzysu i wynikaj¹cego z niego parali¿u w rozliczeniach trans-

akcji handlowych;

• tak ukszta³towana struktura podmiotowa i bardzo du¿e rozdrobnienie asortymentowe polskiego eksportu na

41 Emerging Markets Economics Quarterly. March 2000, Goldman Sachs. xxxxxxxxxxxx
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Wschód stanowi¹ – na przyk³adzie Rosji – istotn¹ barierê zwiêkszania transakcji barterowych, z uwagi na ma³o

zró¿nicowan¹ ofertê eksportow¹ gospodarki rosyjskiej. 

Wa¿nym czynnikiem, który przyczyni³ siê do pog³êbienia tendencji spadkowych w eksporcie na rynki wschodnie,

by³o zaostrzanie restrykcji administracyjnych w handlu, tak ze strony partnerów (polityka antyimportowa), jak i przez

Polskê (uszczelnianie granicy wschodniej). Na za³amanie eksportu polskich towarów na rynek rosyjski wp³ynê³a tak¿e

konkurencja tanich towarów azjatyckich oraz subsydiowanej ¿ywnoœci z krajów UE, a tak¿e ¿ywnoœciowa pomoc hu-

manitarna z Unii i USA. Wed³ug szacunków Komisji Europejskiej, wartoœæ eksportu ¿ywnoœci UE do Rosji wynios³a

w 1999 r. 5,5 mld euro, wobec 3,7 mld euro w 1998 r. Wzrost tego eksportu dotyczy³ wszystkich kategorii ¿ywno-

œci. 

W strukturze eksportu Polski do krajów WNP (stan dla 1997 r. – roku najwy¿szej dynamiki obrotów) dominowa-

³y nastêpuj¹ce grupy towarowe: wyroby przemys³u chemicznego (22,3%), artyku³y rolno-spo¿ywcze (19,4%), pro-

dukty mineralne (19,9%), przemys³ elektromaszynowy (10,2%), przemys³ meblarski i artyku³y oœwietleniowe (9,7%),

wyroby przemys³u lekkiego (7,4%). W eksporcie do Rosji zdecydowanie najwiêkszy udzia³ mia³y artyku³y ¿ywnoœcio-

we (42,7%), w tym g³ównie przetworzone wyroby miêsne, czekoladowe oraz owocowo-warzywne, wyroby prze-

mys³u chemicznego (17%), przemys³u elektromaszynowego (11,6%), meble i artyku³y oœwietleniowe (10,9%). 

W efekcie kryzysu rosyjskiego obni¿y³ siê polski eksport w zakresie praktycznie wszystkich powy¿szych sekcji, cho-

cia¿ skala spadku by³a zró¿nicowana w zale¿noœci od grupy towarowej oraz poszczególnych rynków. I tak w 1998 r.

najg³êbszy spadek eksportu na rynek rosyjski wyst¹pi³ w zakresie nastêpuj¹cych bran¿: przetwory spo¿ywcze –

o 40,5% (wobec 1997 r., w mln USD), produkty przemys³u chemicznego – o 36,6%, ró¿ne wyroby gotowe (w tym

meble) – o 35,5%. Rok 1999, szczególnie jego I po³owa, pog³êbi³ tendencje spadkowe w eksporcie wiêkszoœci powy¿-

szych grup towarowych. Przyk³adowo, w okresie pierwszych 9 miesiêcy 1999 r. wolumen eksportu na rynek Europy

Œrodkowo-Wschodniej***** obni¿y³ siê najbardziej w zakresie nastêpuj¹cych towarów: wyroby cukiernicze – spadek

o 81% (w stosunku do analogicznego okresu 1998 r.), przetwory owocowe – odpowiednio o 60%, wyroby piekarni-

cze – o 56%, przetwory miêsne – o 57%, owoce mro¿one – o 33%, wyroby kosmetyczne – o 26%. W rezultacie,

w ci¹gu lat 1998 – 1999 nast¹pi³ dramatyczny wrêcz spadek eksportu polskiej ¿ywnoœci przetworzonej na rynki krajów

WNP (w 1999 r. wobec 1997 r. obni¿enie o prawie 70%), za³amanie sprzeda¿y na rynkach wschodnich wyrobów prze-

mys³u meblowego (odpowiedni spadek w zakresie grupy: wyroby ró¿ne o 57%), obni¿enie wywozu produktów prze-

mys³u chemicznego (wa¿ny udzia³ stanowi³y tu leki) o 44,6%. Relatywnie najmniejsze straty w eksporcie produktów

pochodzenia roœlinnego na rynek pañstw by³ego ZSRR (spadek jedynie o 1,7% w okresie 1999 r. w stosunku do 1997 r.)

wynika³ g³ównie ze sztywnoœci popytu na tê kategoriê ¿ywnoœci. G³êboki spadek polskiego eksportu na rynki wschod-

nie w zakresie gotowych produktów ¿ywnoœciowych, jak te¿ wyrobów przemys³u chemicznego, przy braku efektów

kompensuj¹cych w wywozie do krajów UE wp³yn¹³ na obni¿enie ogólnych obrotów w tych bran¿ach; w okresie 1998-

1999 spadek eksportu ogó³em w zakresie gotowych artyku³ów spo¿ywczych wyniós³ 40,4%, natomiast eksport pro-

duktów przemys³u chemicznego i przemys³ów pokrewnych obni¿y³ siê o 20,5%. 

Szacuje siê, ¿e w wyniku za³amania eksportu z sam¹ tylko Rosj¹, deficyt obrotów towarowych w ujêciu GUS

w 1998 r. by³ wiêkszy o oko³o 560-760 mln USD. W 1999 r. wp³yw ten by³ ju¿ znacznie wiêkszy i wyniós³ oko³o 1.450-

1.960 mln USD.

*Mity i uroki awgustskowo krizisa. „Woprosy Ekonomiki” nr 10/1999. xxxxxxxxxxxxxxx
** Przyk³adowo dla najwiêkszych gospodarek WNP Ukrainy i Bia³orusi Rosja jest g³ównym rynkiem zbytu i zaopatrzenia, udzia³ Rosji
w handlu zagranicznym tych krajów wynosi³ w 1997 r. od oko³o 67% do 87%.
*** Monthly Statistics of Foreign Trade. OECD, November, 1999. Udzia³ Rosji w eksporcie Polski wynosi³ w latach 1997 i 1998 odpowiednio
8,4% i 5,7%, natomiast w eksporcie Czech: 3,4% i 2,5%, a w eksporcie Wêgier: 5,1% i 2,9%. 
**** Stan i perspektywy polsko-rosyjskiego handlu na tle sytuacji gospodarczej Rosji. IKC HZ, Warszawa, 1999; J. Rutkowski: Stan i perspektywy pol-
sko-rosyjskich stosunków gospodarczych na tle kryzysu gospodarczego w Rosji. Maszynopis powielany, marzec 1999 r.
***** Dane dotycz¹ce wolumenu obrotów w ramach struktury towarowej dostêpne s¹ jedynie dla grupy Europa Œrodkowo-Wschodnia.



RAPORT O INFLACJI 1999

112

towe rynku rosyjskiego. Do pogorszenia warunków wy-
miany z rynkiem wschodnim, co uwidoczni³o siê najbar-
dziej w redukcji wolumenu zakupów w handlu niereje-
strowanym, przyczyni³a siê silna deprecjacja rubla wobec
walut obcych, w tym w stosunku do z³otego. Skala tej
deprecjacji wobec waluty polskiej w ujêciu nominalnym
wynios³a œredniorocznie w 1999 r. 63,6% (w porówna-
niu z deprecjacj¹ w wysokoœci 22,8% w 1998 r.). Real-
nie rubel os³abi³ siê wobec z³otego w 1999 r. o 52,3%
(wobec 20,5% w 1998 r); licz¹c na podstawie zmian cen
produkcji sprzedanej przemys³u. 

Zmiany realnego kursu efektywnego z³otego wobec
najwa¿niejszych walut w polskim handlu zagranicznym
wskazuj¹ natomiast na poprawê warunków konkuren-
cyjnoœci w polskiej gospodarce w 1999 r. W 1999 r. in-
deks realnego kursu efektywnego z³otego mierzony
zmianami cen produkcji sprzedanej w dzia³alnoœci pro-
dukcyjnej obni¿y³ siê o 2,0%, natomiast deflowany
zmianami cen towarów i us³ug konsumpcyjnych pozo-
sta³ na poziomie z roku poprzedniego, przy wzroœcie
w roku poprzednim odpowiednio: o oko³o 2,3% i 4,1%.
W ujêciu œredniorocznym realny kurs z³otego, uwzglêd-
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�ród³o: dane NBP.
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niaj¹cy wskaŸnik cen produkcji sprzedanej w dzia³alno-
œci produkcyjnej os³abi³ siê o 4,2%, przy deprecjacji mie-
rzonej wskaŸnikiem cen towarów i us³ug konsumpcyj-
nych o 3,2% (wykres 58). Indeks realnego efektywnego
kursu z³otego z uwzglêdnieniem rosyjskiego rubla wska-
zuje na nieco silniejsz¹ deprecjacjê kursu z³otego
w 1999 r. (ramka).

Za³amanie handlu ze Wschodem by³o wa¿nym czyn-
nikiem powiêkszenia siê deficytu w obrotach bie¿¹cych
bilansu p³atniczego. Wskazuje na to analiza kszta³towa-
nia siê najwa¿niejszych pozycji tych obrotów. Do rozsze-
rzenia siê luki na rachunku bie¿¹cym najbardziej, bo
w prawie 50%, przyczyni³o siê drastyczne zredukowanie
(o 2.360 mln USD) nadwy¿ki niesklasyfikowanych obro-

Wp³yw kursu rubla do z³otego 
na kszta³towanie siê wskaŸników konkurencyjnoœci

W indeksie realnego efektywnego kursu z³otego, obliczonego w NBP, uwzglêdniano dotychczas tylko waluty naj-

wa¿niejszych partnerów handlowych spoœród krajów Europy Zachodniej oraz USA. Z uwagi na wzrastaj¹ce do okre-

su wybuchu kryzysu w 1998 r. znaczenie Rosji w obrotach handlowych Polski oraz negatywne konsekwencje wyst¹-

pienia tego kryzysu dla eksportu naszego kraju, w indeksie nominalnego i realnego efektywnego kursu z³otego doko-

nano modyfikacji. Obok walut ju¿ w nim uwzglêdnionych, w³¹czono dodatkowo rosyjskiego rubla.

Rubel uleg³ od 1994 r. dwukrotnie silnej dewaluacji. Mimo stosunkowo ma³ej wagi w indeksach, w³¹czenie go do

badania efektywnych kursów z³otego spowodowa³o znaczne zmiany w kszta³towaniu siê mierzonej w ten sposób po-

zycji konkurencyjnej gospodarki polskiej. W ca³ym badanym okresie (w latach 1994 – 1999) we wskaŸniku nominal-

nego efektywnego kursu z³otego zauwa¿ono relatywnie mniejsz¹ skalê deprecjacji z³otego ni¿ w indeksie sk³adaj¹cym

siê tylko z walut krajów zachodnich. Natomiast indeks kursu realnego z uwzglêdnieniem rubla, mierzony cenami pro-

dukcji, w zasadzie w ca³ym badanym okresie ulega równie¿ podobnym wahaniom, jak indeks z walutami zachodnimi,

jednak skala aprecjacji z³otego jest w jego przypadku wyraŸnie mniejsza (ilustuje to poni¿szy wykres). Ró¿nice wyni-

kaj¹ z realnej aprecjacji rubla wobec walut obcych, a ich zwiêkszanie siê w poszczególnych okresach jest rezultatem

relatywnie silnego umacniania siê rubla na rynku walutowym oraz okresów przyspieszenia procesów inflacyjnych

w Rosji. Najwiêksze ró¿nice w indeksach wystêpuj¹ w latach 1997 – 1998, do okresu wyst¹pienia kryzysu w Rosji, kie-

dy to kurs rubla wzmacnia³ siê wobec z³otego i innych walut obcych, przy ci¹gle wysokim tempie wzrostu cen w tym

kraju. W wyniku zawirowañ na rynku walutowym w Rosji, w sierpniu 1998 r., nast¹pi³a silna deprecjacja kursu rubla

i równolegle rynkowego kursu z³otego. Jednak w efektywnych indeksach kursu z³otego z uwzglêdnieniem rubla, ich

gwa³towne zmiany by³y ³agodzone przez os³abion¹ walutê rosyjsk¹. Bowiem deprecjacja rubla oznacza aprecjacjê z³o-

tego wobec tej waluty. Wobec tego ponad 50-procentowa deprecjacja rubla we wrzeœniu 1998 r. w stosunku do po-

przedniego miesi¹ca w indeksach kursów z³otego wp³ynê³a na efektywn¹ deprecjacjê nominaln¹ z³otego w tym okre-

sie w skali 2,6% oraz realn¹ w wysokoœci 2%. W indeksach uwzglêdniaj¹cych waluty zachodnie wielkoœci te ukszta³-

towa³y siê odpowiednio: 4,4% i 3,8%.
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tów bie¿¹cych. Drug¹ pozycj¹ by³y tu obroty us³ugowe,
gdzie deficyt wzrós³ o 1.115 mln USD, w du¿ej czêœci
z powodu utraty wp³ywów z eksportu us³ug transporto-
wych. Przeliczone na dolary USA obroty handlu rejestro-
wanego w ujêciu p³atniczym wykaza³y istotne os³abienie,
tak po stronie eksportu, jak i importu. Wp³ywy z ekspor-
tu stanowi³y oko³o 88 % wp³ywów z 1998 r., a wyp³aty
za import oko³o 93 % wyp³at z 1998 r. Saldo p³atnoœci
towarowych wynios³o 14,4 mld USD, co w porównaniu
z 1998 r. daje pogorszenie o 726 mln USD.

Wykres 59 wskazuje, i¿ od po³owy 1998 r. rozpocz¹³
siê trend spadkowy w obrotach handlowych42. W przy-
padku eksportu obni¿enie wp³ywów utrzymywa³o siê,
a nawet utrwali³o w pierwszej po³owie 1999 r.; tempo

Indeksy realnego efektywnego kursu z³otego 

mierzonego zmianami cen produkcji w latach 1994-1999

�ród³o: obliczenia NBP.

W 1999 r., dziêki ustabilizowaniu siê rynku walutowego w Rosji, kurs rubla nie mia³ ju¿ tak du¿ego, jak w roku

1998, znaczenia dla kszta³towania siê indeksów efektywnych z³otego. Jednak dziêki realnej aprecjacji rubla, analiza

zmian pozycji konkurencyjnej Polski wskazuje na wiêksz¹ o prawie 1 pkt proc. (licz¹c grudzieñ 1999 r. w stosunku do

grudnia 1998 r.) jej poprawê w porównaniu do indeksu tradycyjnego.
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42 Sk³adnik trendu uzyskano eliminuj¹c z danych pierwotnych sk³adnik sezonowy
i wahania przypadkowe. 



RAPORT O INFLACJI 1999

115

tego spadku z kwarta³u na kwarta³ wynosi³o 6 – 7%.
W III kwartale nast¹pi³o wyhamowanie tej negatywnej
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tendencji, a w IV kwartale nast¹pi³ wzrost wp³ywów
i wyniós³ on 7,5%. Natomiast w imporcie tendencja
wzrostowa rozpoczê³a siê ju¿ w III kwartale 1999 r.
W IV kwartale wzrost importu wyniós³ oko³o 3%. Opi-
sane zjawiska przyczyni³y siê do dalszego pog³êbiania siê
deficytu w obrotach towarowych. Nale¿y jednak zazna-
czyæ, i¿ deficyt wyliczony na bazie trendów by³ znacznie
mniejszy ni¿ deficyt faktycznie odnotowany przez statys-
tyki NBP (wykres 60). 

Istotnym czynnikiem – wp³ywaj¹cym na obni¿enie
dynamiki p³atnoœci w wyra¿eniu dolarowym w handlu
zagranicznym w 1999 r. – by³a znaczna aprecjacja dola-
ra w stosunku do euro. Zarówno w eksporcie, jak i w im-
porcie zmiany kursów krzy¿owych oddzia³ywa³y w kie-
runku obni¿enia dynamiki o ponad 3 pkt. proc. 

Dane GUS o wolumenie obrotów handlowych wyraŸ-
nie wskazuj¹ na systematyczne wygasanie ujemnej dyna-
miki zarówno w eksporcie, jak i w imporcie w pierwszej
po³owie 1999 r. Od sierpnia mo¿na ju¿ zauwa¿yæ wyraŸ-
ny wzrost wolumenu handlu zagranicznego, choæ w IV
kwartale proces ten przebiega³ silniej po stronie importu
(wykres 61). Tym pozytywnym tendencjom w polskim
eksporcie towarzyszy³o o¿ywienie popytu importowego
w strefie euro. W IV kwartale 1999 r. import tego regio-
nu wzrós³ o prawie 8% (w skali rocznej), wobec wzrostu
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Dynamika wolumenu handlu zagranicznego (analogiczny miesi¹c poprzedniego roku = 100)

�ród³o: dane GUS.
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o 5,5% w analogicznym okresie 1998 r. Odpowiednie
wskaŸniki dla gospodarki niemieckiej kszta³towa³y siê
nastêpuj¹co: 7,1% wobec 4,9%43. Jak wskazuj¹ dane sta-
tystyki celnej w ujêciu wartoœciowym, polski eksport za-
równo do pañstw UE jako ca³oœci, jak i do Niemiec wy-
kaza³ przyspieszenie w IV kwartale 1999 r., jednak¿e je-
go poziom by³ ni¿szy ni¿ uzyskany w IV kwartale 1998 r. 

Jak wskazuj¹ dane Eurostat, eksport Polski do krajów
UE wzrós³ w 1999 r. o 8% (w wyra¿eniu wartoœciowym,
w euro). Dynamika ta by³a jednak¿e wyraŸnie ni¿sza
w stosunku do eksportu Wêgier (odpowiednio 18%)
i Czech (15%). Relatywnie wiêc s³absza reakcja polskie-
go eksportu na poprawê koniunktury w strefie euro
w drugiej po³owie roku 1999 wynika³a w du¿ej czêœci ze
s³aboœci strukturalnych polskiej oferty.

Dane GUS za pierwsze trzy kwarta³y 1999 r.44 wska-
zuj¹ na stosunkowo niewielki wp³yw importu ropy naf-
towej na pogorszenie salda obrotów towarowych.
W okresie styczeñ – wrzesieñ wolumen importu ropy
naftowej wzrós³ o 0,8% (w porównaniu z analogicznym
okresem 1998 r.), obni¿y³ siê natomiast wolumen impor-
tu zarówno olejów ropy naftowej, benzyny, nafty
o 2,2%, jak i pozosta³ych produktów naftowych
o 12,4%. W przypadku wszystkich trzech pozycji zano-
towano wzrosty cen dolarowych. Przeciêtna cena ropy
naftowej wzros³a o 11%, oleje ropy naftowej, benzyna,
nafta zdro¿a³y o 6,4%, a pozosta³e produkty naftowe
o 17,1%. £¹czny efekt zmian spowodowa³, ¿e import ro-
py naftowej i jej produktów za okres pierwszych 9 mie-
siêcy 1999 r. powiêkszy³ deficyt obrotów towarowych (w
ujêciu GUS), relatywnie do analogicznego okresu
1998 r., o 130 mln USD. 

Istotnym czynnikiem oceny, czy deficyt w obrotach
bie¿¹cych mo¿na uznaæ za bezpieczny z punktu widzenia
stabilnoœci krajowego sytemu finansowego, jest sposób
jego finansowania. W polskiej gospodarce utrzymuje siê
w ostatnich latach na wysokim poziomie udzia³ bezpo-
œrednich inwestycji zagranicznych w finansowaniu defi-
cytu na rachunku bie¿¹cym bilansu p³atniczego. Zwi¹za-
ne to jest w g³ównej mierze z rosn¹c¹ rol¹ zagranicznych
przychodów z prywatyzacji w finansowaniu deficytu sek-
tora bud¿etowego. Zjawisko to zniekszta³ca istotnie oce-
nê zagro¿enia kryzysem walutowym, dokonywan¹ przez

43 DIW, Wochenbericht 8/2000 i 13/2000. xxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxx
44 Dane GUS za ca³y rok 1999 dostêpne bêd¹ w koñcu maja 2000 r. 
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inwestorów zagranicznych, i przyczynia siê do nap³ywu
kapita³u portfelowego pomimo wysokiego i powiêksza-
j¹cego siê deficytu obrotów bie¿¹cych. Z uwagi na przej-
œciowe substytuowanie przyrostu zad³u¿enia zagranicz-
nego gospodarki zmniejszeniem stanu zbywalnych (za
granic¹) aktywów skarbu pañstwa zani¿ana jest w okre-
sie trwania prywatyzacji relacja zad³u¿enia do poziomu
rezerw walutowych. Jednoczeœnie nap³yw kapita³u za-
granicznego zwi¹zany z intensyfikacj¹ procesu prywaty-
zacji podwy¿sza okresowo wskaŸnik pokrycia ujemnego
salda w obrotach bie¿¹cych nap³ywem bezpoœrednich in-
westycji zagranicznych. 

W 1999 r., w warunkach znacznego wzrostu deficy-
tu w obrotach bie¿¹cych, wyraŸnie obni¿y³ siê stopieñ
jego pokrycia nap³ywem kapita³u z tytu³u inwestycji
bezpoœrednich z oko³o 75% w 1998 r. do 58% w 1999 r.
(wykres 62). 

Pogorszy³o siê równie¿ pokrycie ujemnego salda ra-
chunku bie¿¹cego najbardziej stabilnym sk³adnikiem
kapita³u zagranicznego, a mianowicie wniesieniem kapi-
ta³u – z 51% w 1998 r. do 37% w 1999 r. Wobec fak-
tu, ¿e znaczn¹ czêœæ nap³ywu zagranicznego kapita³u
w formie inwestycji bezpoœrednich stanowi¹ wp³ywy
z tytu³u prywatyzacji, a to Ÿród³o finansowania wydat-
ków krajowych stopniowo siê wyczerpie, oszacowano

40

50

60

70

80

90

100

110

120

130

140

XIIXI XIXVIIIVIIVIVIVIIIIIIXIIXIIXIIIXVIIIVIIVIVIVIIIIII

1998 1999

%

Wykres 62

Finansowanie 12-miesiêcznego deficytu obrotów bie¿¹cych zagranicznymi inwestycjami

bezpoœrednimi w latach 1998-1999

�ród³o: dane NBP.
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skalê i dynamikê wzrostu inwestycji pozaprywatyzacyj-
nych w oparciu o dane p³atnicze45.

W okresie 1996 – 1998 wartoœæ pozaprywatyzacyj-
nych inwestycji bezpoœrednich kszta³towa³a siê na po-
dobnym poziomie (wykres 63). Zarówno w 1998 r., jak
i w 1999 r. ponad 60% wp³ywów netto z tego tytu³u
mia³o miejsce w II po³owie roku. W 1999 r. nap³yw net-
to kapita³u zagranicznego w postaci inwestycji pozapry-
watyzacyjnych wyniós³ oko³o 1.500 mln USD, nato-
miast wp³ywy prywatyzacyjne wynios³y oko³o 2.800
mln USD. W stosunku do roku 1998 nap³yw netto in-
westycji pozaprywatyzacyjnych powa¿nie zmala³, bo a¿
o 30%, natomiast wp³ywy z tytu³u prywatyzacji w 1999 r.
zwiêkszy³y siê o ponad 100%.

W zwi¹zku z powy¿szym pokrycie deficytu obrotów
bie¿¹cych nap³ywem kapita³u z tytu³u inwestycji poza-
prywatyzacyjnych (z wy³¹czeniem kredytów od inwesto-

45 Od nap³ywu kapita³u zagranicznego w formie inwestycji bezpoœrednich odjêto
wp³ywy uzyskane z tytu³u transakcji prywatyzacyjnych oraz kredyty otrzymane od
zagranicznych inwestorów bezpoœrednich. Wielkoœci wp³ywów prywatyzacyjnych
zosta³y oszacowane na podstawie danych uzyskanych w Ministerstwie Skarbu Pañ-
stwa odnoœnie sprzeda¿y przedsiêbiorstw, z których wp³ywy wynios³y co najmniej 20
mln USD.
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Struktura salda zagranicznych inwestycji bezpoœrednich

�ród³o: obliczenia w³asne na podstawie danych NBP i MSP.
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rów zagranicznych) obni¿y³o siê w 1999 r. istotnie i wy-
nios³o oko³o 13%, wobec oko³o 31% w 1998 r. 

Podsumowuj¹c, nale¿y stwierdziæ, ¿e ukszta³towanie
siê deficytu w obrotach bie¿¹cych na poziomie 7,6%
PKB nie podwa¿y³o stabilnoœci krajowego systemu fi-
nansowego w 1999 r. Jednak¿e dalsze pog³êbianie siê
nierównowagi zewnêtrznej, szczególnie w obliczu przed-
stawionych powy¿ej wyliczeñ, zwiêksza istotnie wra¿li-
woœæ Polski na nag³y odp³yw kapita³ów i destabilizacjê
rynku walutowego, co mo¿e uniemo¿liwiæ realizacjê
œredniookresowego celu inflacyjnego. Wobec ma³ej sku-
tecznoœci polityki pieniê¿nej w zakresie poprawy równo-
wagi w obrotach bie¿¹cych bilansu p³atniczego, zadanie
to nale¿y w g³ównej mierze do polityki fiskalnej, docho-
dowej i strukturalnej. 

Zagregowana poda¿

Ograniczenie popytu zagranicznego spowodowa³o,
zw³aszcza w I po³owie 1999 r., spadek dynamiki wzrostu
gospodarczego. Tempo wzrostu gospodarczego by³o ni¿-
sze ni¿ w 1998 r., jednak w odró¿nieniu od tego roku,
w którym obserwowano stopniowe os³abienie wzrostu,
od II kwarta³u 1999 r. notowano poprawê dynamiki. By-
³o to efektem wyników uzyskanych w przemyœle, zw³asz-
cza w II pó³roczu. Wzrost wartoœci dodanej w przemyœle
by³ wy¿szy ni¿ w roku poprzednim (4,7% wobec 4,3%).
Znacznie obni¿y³a siê dynamika wartoœci dodanej w bu-
downictwie (z 9,1% do 3,8%), a niewiele tylko mniejsze
by³o tempo wzrostu w sekcjach us³ug rynkowych (4,6%
wobec 4,8%). Obni¿y³a siê wysoka w 1998 r. dynamika
wzrostu wartoœci dodanej w rolnictwie.

Po spadku w IV kwartale 1998 r. i w pierwszych mie-
si¹cach 1999 r., od marca notowano wzrost produkcji

Tablica 11

Finansowanie deficytu obrotów bie¿¹cych kapita³em zagranicznym w postaci inwestycji 

bezpoœrednich oraz inwestycji pozaprywatyzacyjnych.

Wyszczególnienie 1997 r. 1998 r. 1999 r.

Zagraniczne inwestycje bezpoœrednie 71,6% 74,8% 58,0%

Inwestycje pozaprywatyzacyjne 26,1% 31,1% 12,8%

�ród³o: Dane NBP i MSP.
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sprzedanej przemys³u. W rezultacie po spadku w I kwar-
tale, w porównaniu z analogicznym okresem 1998 r.,
o 3,1%, w II kwartale produkcja sprzedana przedsiê-
biorstw zatrudniaj¹cych wiêcej ni¿ 5 osób wzros³a o 1,2%,
w III kwartale o 7,4%, w IV kwartale o 11,7%, a w ca³ym
1999 r. o 4,4%. Wydajnoœæ pracy mierzona produkcj¹
sprzedan¹ na jednego zatrudnionego (w warunkach spad-
ku o 4,4% przeciêtnego zatrudnienia) wzros³a o oko³o 9%. 

Wolniejszy ni¿ w 1998 r. by³ wzrost sprzeda¿y prze-
mys³u przetwórczego, szybszy – przedsiêbiorstw zaopa-
trywania w energiê, gaz i wodê. Zmniejszy³a siê skala
spadku produkcji górnictwa i kopalnictwa. W przemy-
œle przetwórczym, podobnie jak w 1998 r., najwy¿sze
tempo wzrostu zanotowa³y przedsiêbiorstwa wytwarza-
j¹ce g³ównie dobra inwestycyjne (o oko³o 7% wobec
oko³o 8%). Wy¿sza by³a dynamika produkcji przemy-
s³ów wytwarzaj¹cych dobra zaopatrzeniowe (wzrost
o oko³o 6% wobec oko³o 4%), ni¿sza – dobra konsump-
cyjne (wzrost o oko³o 4% wobec oko³o 8%).

Poziom produkcji sprzedanej dzia³ów i grup uznawa-
nych za noœniki postêpu technicznego by³ o 12,2% wy¿-
szy ni¿ w 1998 r. Wysok¹ dynamikê sprzeda¿y odnoto-
wano w produkcji pozosta³ego sprzêtu elektrycznego,
pojazdów mechanicznych, maszyn biurowych i kompu-
terów, sprzêtu oœwietleniowego. Zmniejszy³a siê produk-
cja œrodków farmaceutycznych. Z innych dzia³ów, po-
dobnie jak w poprzednim roku, najwy¿sz¹ dynamikê
uzyska³y przemys³y: wydawniczy i poligraficzny, wyro-
bów z tworzyw sztucznych, drewna i wyrobów z drew-
na. W dzia³ach o najwy¿szej dynamice produkcji noto-
wano równie¿ najwy¿szy wzrost wydajnoœci pracy.

W przedsiêbiorstwach budowlanych zatrudniaj¹cych
wiêcej ni¿ 5 osób produkcja by³a o 3,2% wiêksza ni¿
przed rokiem (w 1998 r. o 11,6%). Wolniejszy wzrost
produkcji wynika³ ze znacznie ni¿szego ni¿ w poprzed-
nim roku wzrostu robót inwestycyjno–modernizacyj-
nych (o 3,1% wobec 14,2%), mniejsze by³o obni¿enie
dynamiki robót remontowo-konserwacyjnych (z 6,0%
do 3,5%). W I kwartale 1999 r. produkcja budownictwa
by³a mniejsza ni¿ przed rokiem, w nastêpnych kwarta-
³ach przekracza³a poziom uzyskany w 1998 r.

Na wzrost wartoœci dodanej w sekcjach us³ug rynko-
wych z³o¿y³y siê:

• wzrost mar¿y handlowej ze znacznie wy¿szych ni¿
przed rokiem obrotów przedsiêbiorstw handlu de-
talicznego i hurtowego;



RAPORT O INFLACJI 1999

122

• niewielki wzrost sprzeda¿y w transporcie przy
mniejszych przewozach;

• wzrost (o 25%) sprzeda¿y us³ug ³¹cznoœci; wysoki
by³ zw³aszcza wzrost sprzeda¿y us³ug telekomuni-
kacyjnych;

• dalsze rozszerzenie dzia³alnoœci banków i instytucji
ubezpieczeniowych oraz przedsiêbiorstw œwiadcz¹-
cych us³ugi dla przedsiêbiorstw i dzia³aj¹cych
w dziale obs³ugi nieruchomoœci. 

Wed³ug wstêpnych szacunków, globalna produkcja
rolnicza obni¿y³a siê o 5,6%, czyli do poziomu z lat 1995
– 1997. Produkcja roœlinna by³a ni¿sza o 8,4% ni¿
w 1998 r., a produkcja zwierzêca o 2,1%. Wobec dalsze-
go wzrostu udzia³u zu¿ycia produktów pochodz¹cych
z w³asnych gospodarstw, g³êbszy ni¿ produkcji globalnej
by³ spadek produkcji koñcowej. Utrzyma³a siê obserwo-
wana od 1995 r. tendencja wzrostu udzia³u produkcji to-
warowej w produkcji koñcowej. Nast¹pi³ wyraŸny spa-
dek stanu zapasów i zmniejszenie stada zwierz¹t.

Na spadek globalnej produkcji roœlinnej wp³ynê³y
ni¿sze ni¿ w poprzednim roku zbiory zbó¿ (o 5,7%) oraz
wyj¹tkowo z³e zbiory ziemniaków (mniejsze o 23,2% ni¿
w 1998 r. i o 24,6% od œrednich z lat 1993 – 1997) i bu-
raków cukrowych (mniejsze odpowiednio o 15,7%
i o 14%). Zmniejszy³y siê odgrywaj¹ce du¿¹ rolê w za-
opatrzeniu rynku krajowego i kszta³towaniu cen ¿ywno-
œci zbiory warzyw gruntowych (o 11,3%) i owoców (o
6,4%).

Tendencje w zakresie kosztów i ich
wp³ywu na ceny

W 1999 r. w sektorze przedsiêbiorstw utrzymywa³a
siê wysoka kosztoch³onnoœæ produkcji. Powodowa³a ona
sta³¹ sk³onnoœæ przedsiêbiorstw do podnoszenia cen pro-
dukcji sprzedanej w celu ochrony rentownoœci. Ka¿da
sprzyjaj¹ca sytuacja rynkowa wywo³ywa³a reakcjê w po-
staci podwy¿ek cen produkcji sprzedanej, które w efek-
cie wp³ywa³y na wzrost wskaŸnika cen towarów i us³ug
konsumpcyjnych. W szczególnoœci w III kwartale
1999 r., w którym nast¹pi³o przyspieszenie wzrostu go-
spodarczego i o¿ywienie koniunktury w przemyœle,
m.in. w zwi¹zku z utrzymuj¹cym siê na wy¿szym pozio-
mie ni¿ w poprzednich kwarta³ach popytem krajowym,
zaistnia³y dogodne warunki umo¿liwiaj¹ce przedsiêbior-
stwom przenoszenie na konsumentów wzrostu kosztów
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produkcji. Mo¿na zatem s¹dziæ, ¿e rosn¹ce z przyczyn
kosztowych ceny produkcji sprzedanej – przede wszyst-
kim w wyniku oddzia³ywania szoków poda¿owych
szczególnie widocznych na rynku paliw – przyczyni³y siê
do zanotowanego w II pó³roczu 1999 r. przyspieszenia
wzrostu wskaŸnika cen towarów i us³ug konsumpcyj-
nych.

W sytuacji gospodarczej sektora przedsiêbiorstw46

w I kwartale 1999 r. wyst¹pi³a kontynuacja negatyw-
nych tendencji z 1998 r. Wyniki finansowe przedsiê-
biorstw w I kwartale 1999 r. by³y niekorzystne (ujemny
wynik finansowy netto), co dotyczy³o zarówno obydwu
sektorów w³asnoœci, jak i prawie wszystkich sekcji go-
spodarki. Wyniki finansowe sektora przedsiêbiorstw
przemys³owych w II kwartale 1999 r. by³y zdecydowa-
nie lepsze, co spowodowa³o poprawê wskaŸników efek-
tywnoœciowych. W III kwartale 1999 r. nast¹pi³o po-
nowne pogorszenie sytuacji ekonomiczno-finansowej
ogó³u przedsiêbiorstw. Wynik finansowy netto utrzyma³
siê wprawdzie w III kwartale na poziomie dodatnim,
jednak¿e stanowi³ on zaledwie 9,6% wyniku finansowe-
go netto zanotowanego w II kwartale. W IV kwartale
1999 r. powtórzy³a siê sytuacja z I kwarta³u tego roku –
wynik finansowy netto ogó³u przedsiêbiorstw by³ ujem-
ny. Sektor przedsiêbiorstw w tym okresie poniós³ straty
wiêksze o 18,4% ni¿ w I kwartale. Jednak¿e w skali ca-
³ego 1999 r. bilans sektora przedsiêbiorstw zamkn¹³ siê
dodatnim wynikiem finansowym netto, osi¹gniêtym
g³ównie dziêki wynikom w II kwartale. Trzeba sobie jed-
nak zdawaæ sprawê, ¿e wyniki finansowe przedsiê-
biorstw mierzone zyskiem netto by³y w okresie styczeñ-
-grudzieñ 1999 r. ponad 10-krotnie mniejsze ni¿ w ana-
logicznym okresie 1998 r.

Koszty stanowi³y w 1999 r. element wyznaczaj¹cy
rentownoœæ sektora przedsiêbiorstw. WskaŸnik poziomu
kosztów uzyskania przychodów z ca³okszta³tu dzia³alno-
œci osi¹gn¹³ w okresie I-XII 1999 r. poziom 98,8%
(w 1998 r. wynosi³ – 98,1%)47. Wzrós³ on wyraŸnie

46 Dane zawarte w niniejszym punkcie dotycz¹ podmiotów gospodarczych prowa-
dz¹cych ksiêgi rachunkowe i przekazuj¹cych co kwarta³ sprawozdania finansowe do
GUS na formularzach F-01. S¹ to podmioty, w których liczba pracuj¹cych przekra-
cza 50 osób – w sekcji górnictwo i kopalnictwo oraz w sekcji dzia³alnoœæ produkcyj-
na – a 20 osób w pozosta³ych sekcjach. Dane nie ujmuj¹ wyników przedsiêbiorstw
rolnictwa, ³owiectwa, leœnictwa, rybo³ówstwa i rybactwa, a tak¿e banków, instytucji
ubezpieczeniowych i szkó³ wy¿szych. W koñcu grudnia 1999 r. takich podmiotów
by³o 27.194. W stosunku do grudnia 1998 r. ich liczba by³a wiêksza o 1,5%.
47 Dalsze rozwa¿ania dotycz¹ wielkoœci ujêtych narastaj¹co. Dynamikê analizuje siê
w odniesieniu do analogicznego okresu poprzedniego roku. 
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w wiêkszoœci sekcji i dzia³ów, a w niektórych z nich prze-
kroczy³ graniczny poziom 100% (szczególnie wysoki by³
w sekcji górnictwo i kopalnictwo – 110,9% oraz dzia-
³ach: transport l¹dowy; transport ruroci¹gowy –
110,2% i produkcja metali – 108,4%). Problem kosz-
tów w dzia³alnoœci gospodarczej przedsiêbiorstw za-
ostrzy³ siê szczególnie w drugiej po³owie roku, co znala-
z³o wyraz zarówno w dynamice wzrostu kosztów, jak
i we wskaŸniku poziomu kosztów uzyskania przycho-
dów. Poprawa wskaŸnika kosztów, jaka wyst¹pi³a w II
kwartale 1999 r., by³a zatem krótkotrwa³a i stanowi³a –
jak siê okaza³o – wy³¹cznie wynik wzrostu cen produkcji
sprzedanej. 

W przemyœle, w którym powstaje oko³o 66% przy-
chodów ze sprzeda¿y produktów, dynamika kosztów
w³asnych produkcji ju¿ od d³u¿szego czasu wyprzedza
dynamikê przychodów uzyskiwanych ze sprzeda¿y pro-
dukcji. Odwrócenie tej relacji mia³o miejsce okresowo
tylko w I pó³roczu 1999 r., na co wyraŸnie wp³ynê³o wy-
st¹pienie tendencji wzrostowej cen produkcji sprzedanej
przemys³u (wykres 64). Znalaz³o to odbicie tak¿e w in-
cydentalnym obni¿eniu wskaŸnika poziomu kosztów
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Dynamika przychodów i kosztów w przedsiêbiorstwach przemys³u oraz dynamika cen produkcji

sprzedanej przemys³u w latach 1996-1999 (analogiczny okres poprzedniego roku = 100)

�ród³o: na podstawie danych z „Biuletynów Statystycznych” z lat 1996-2000 GUS, Warszawa;
jednostkowych danych GUS; agregacja i obliczenia NBP.
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uzyskania przychodów ze sprzeda¿y produktów48, jaki
zanotowano w przemyœle w okresie I-VI 1999 r. (do
95,7%), w porównaniu z okresem I-XII 1998 r.
(97,7%). WskaŸnik ten dla okresu I-XII 1999 r. ukszta³-
towa³ siê jednak na wysokim poziomie 97,8%. WskaŸ-
nik poziomu kosztów uzyskania przychodów ze sprzeda-
¿y produktów w wiêkszoœci dzia³ów przemys³u utrzyma³
siê poni¿ej granicznej wielkoœci 100%. 

Tendencja wzrostu cen produkcji sprzedanej przemy-
s³u, która pojawi³a siê w II kwartale 1999 r., utrzyma³a
siê tak¿e w III i IV kwartale1999 r. (wykres 65). Doty-
czy to zarówno ca³ego przemys³u, jak i jego trzech sek-
cji. Jest to nowa sytuacja i stanowi odwrócenie tendencji
po okresie (od pocz¹tku 1996 r.), w którym dynamika
wzrostu cen produkcji sprzedanej systematycznie
zmniejsza³a siê. Co wiêcej, w okresie trzech pierwszych
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Dynamika  cen produkcji sprzedanej przemys³u i jego trzech sekcji w latach 1996-1999 

(analogiczny okres poprzedniego roku = 100)

�ród³o: Zeszyty nr 1, 4, 7 i 10 miesiêcznej 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.

48 Analizowane wskaŸniki dotycz¹ nie ca³okszta³tu dzia³alnoœci gospodarczej przed-
siêbiorstw, lecz najwa¿niejszego – zw³aszcza dla przedsiêbiorstw przemys³owych –
segmentu tej dzia³alnoœci, czyli sprzeda¿y produktów. Obydwa rodzaje wskaŸników
osi¹gaj¹ w tych samych okresach ró¿ne wielkoœci, przy czym w przemyœle z regu³y
wskaŸniki poziomu kosztów uzyskania przychodów z ca³okszta³tu dzia³alnoœci s¹
znacznie gorsze ni¿ takie wskaŸniki uzyskania przychodów ze sprzeda¿y produktów. 
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kwarta³ów 1999 r. zarówno w przemyœle, jak i w dzia³al-
noœci produkcyjnej oraz górnictwie i kopalnictwie dyna-
mika cen produkcji sprzedanej by³a wy¿sza ni¿ dynami-
ka przychodów ze sprzeda¿y produktów, co wskazywa³o
na trudnoœci ze zbytem produkowanych wyrobów. 

W okresie I-XII 1999 r. szczególnie silnie zaznaczy³a
siê ujemna ró¿nica miêdzy dynamik¹ przychodów i kosz-
tów w sekcji dzia³alnoœæ produkcyjna. Zarówno przycho-
dy ze sprzeda¿y produktów tej sekcji, jak i koszty ich
wytworzenia stanowi¹ oko³o. 82% przychodów i kosz-
tów ca³ego przemys³u (tablica 12). W dzia³ach tej sekcji
nale¿y wiêc g³ównie szukaæ Ÿróde³ nadmiernych kosz-
tów.

Spoœród dzia³ów przemys³u, których produkcja naby-
wana jest w du¿ej mierze przez gospodarstwa domowe,
w trzech nast¹pi³ szczególnie silny wzrost cen produkcji
w okresie I-XII 1999 r. w stosunku do analogicznego
okresu roku poprzedniego (wiêkszy ni¿ cen produkcji
sprzedanej przemys³u), a równoczeœnie ich udzia³ w pro-
dukcji sprzedanej przemys³u by³ znaczny (tablica 13). S¹
to dzia³y: produkcja odzie¿y oraz futrzarstwo, produkcja
koksu, przetworów ropy naftowej i pochodnych, a tak¿e
zaopatrywanie w energiê elektryczn¹, gaz, parê wodn¹
i gor¹c¹ wodê. Dynamika cen produkcji sprzedanej arty-
ku³ów spo¿ywczych w 1999 r. by³a jedn¹ z ni¿szych
(102,9% w okresie I-XII 1999 r. w stosunku do analo-
gicznego okresu poprzedniego roku), zw³aszcza wœród
dzia³ów maj¹cych szczególny wp³yw na CPI. Dzia³ ten
mia³ jednak najwiêkszy udzia³ produkcji w produkcji
sprzedanej przemys³u (20,3% w okresie I-XII 1999 r.).

Tablica 12

Dynamika przychodów ze sprzeda¿y produktów i ich kosztów w³asnych w przedsiêbiorstwach sekcji

dzia³alnoœæ produkcyjna w latach 1995-1999 (analogiczny okres poprzedniego roku = 100)

Wyszczególnienie I-III I-VI I-IX I-XII I-III I-VI I-IX I-XII

1996 1997

Przychody ze sprzeda¿y produktów 122,9 123,6 123,5 123,3 120,2 122,1 122,7 122,6

Koszt w³asny sprzedanych produktów 127,0 126,9 126,8 126,0 120,8 122,4 122,6 123,1

Ró¿nica dynamik (P - K) w pkt. proc. -4,06 -3,30 -3,30 -2,67 -0,56 -0,23 0,11 -0,50

1998 1999

Przychody ze sprzeda¿y produktów 123,0 119,1 115,9 112,2 98,9 103,2 103,3 108,1

Koszt w³asny sprzedanych produktów 123,2 120,3 117,5 114,0 101,7 102,8 104,9 109,1

Ró¿nica dynamik (P - K) w pkt. proc. -0,19 -1,23 -1,53 -1,79 -2,88 0,36 -1,61 -1,07

�ród³o: Dane jednostkowe GUS; agregacja i obliczenia NBP.
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Produkcja sprzedana czterech wyró¿nionych dzia³ów sta-
nowi³a na koniec grudnia 1999 r. ³¹cznie 35,2% produk-
cji sprzedanej przemys³u. 

Wp³yw kosztów na kszta³towanie siê cen w okresie I-
XII 1999 r. stwierdzono w wiêkszoœci wyró¿nionych
dzia³ów. Szczególnie silny wp³yw kosztów wyst¹pi³

Tablica 13
Kszta³towanie siê cen produkcji sprzedanej i jej kosztów w wybranych dzia³ach przemys³u

w latach 1998 -1999  

w % i pkt. proc.

Dynamika Udzia³ w I-XII 1999

cen produkcji produkcji

sprzedanej sprzedanej wskaŸnik ró¿nica wskaŸnik

Wyszczególnienie I-XII I-XII przemys³u poziomu dynamik odchylenia**

1998 1999 (I-XII 1999) kosztów P-K*

analogiczny dla produktów pkt. proc.

okres poprzedniego

roku = 100,0

Przemys³ 107,3 105,7 100,00 (97,7)   97,8 -0,16 0,7

Produkcja artyku³ów 

spo¿ywczych i napojów 106,3 102,9 20,3 (97,5)   99,3 -1,90 1,3

Produkcja wyrobów tytoniowych 118,3 111,4 1,0 (90,9)   91,9 -1,26 7,4

Produkcja odzie¿y oraz futrzarstwo 109,4 106,1 2,1 (98,7)   99,7 -1,03 1,0

Obróbka skóry i produkcja 

wyrobów ze skóry 108,3 106,3 0,7 (101,0)   101,2 -0,18 -2,1

Dzia³alnoœæ wydawnicza 

i poligraficzna 106,8 104,6 3,1 (91,9)   ¯ 91,1 1,10 3,6

Produkcja koksu, przetworów 

ropy naftowej i pochodnych 105,3 124,5 3,9 (94,3)    96,4 -2,70 16,3

Produkcja wyrobów z metali 

(bez maszyn i urz¹dzeñ) 105,8 103,7 4,1 (96,0)   ¯ 95,5 0,61 -1,5

Produkcja sprzêtu i aparatury radiowej, 

telewizyjnej i komunikacyjnej 105,6 106,4 1,9 (93,1)   ¯ 92,7 0,45 0,2

Produkcja mebli; pozosta³a 

dzia³alnoœæ produkcyjna 107,3 104,8 3,4 (96,2)  ¯ 95,6 0,69 -0,8

Zaopatrywanie w energiê elektryczn¹, gaz, 

parê wodn¹ i gor¹c¹ wodê 109,9 109,6 8,9 (96,4)   ¯ 95,4 1,30 -1,9

Pobór, oczyszczanie i rozprowadzanie wody 110,7 110,9 1,0 (98,2)   ¯ 97,5 0,81 -1,2

*Ró¿nica dynamiki przychodów ze sprzeda¿y produktów i dynamiki kosztów tych¿e produktów.
**WskaŸnik odchylenia stanowi ró¿nicê miêdzy deflatorem kosztów danego dzia³u, a wskaŸnikiem dynamiki cen produkcji  sprzedanej tego dzia³u.
Wielkoœæ dodatnia wskaŸnika odchylenia wskazuje na wystêpowanie nacisku kosztów na ceny. Deflator zaœ jest wskaŸnikiem wzrostu cen
poszczególnych grup kosztów obliczonym przy u¿yciu dynamiki wolumenu produkcji sprzedanej (analogiczny okres roku poprzedniego = 100).
Uwaga: Wielkoœci w nawiasach dotycz¹ okresu I -XII 1998 r. i s³u¿¹ ilustracji kierunku zmian wartoœci wskaŸnika poziomu kosztów uzyskania
przychodów ze sprzeda¿y produktów.
�ród³o: „Biuletyny Statystyczne” z lat 1998 - 2000. GUS, Warszawa oraz dane jednostkowe GUS; agregacja i obliczenia NBP.
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w dziale produkcji koksu, przetworów ropy naftowej
i pochodnych. W okresie tym wyst¹pi³ bardzo wysoki
wzrost kosztów w³asnych sprzedanych produktów tego
dzia³u (o 24,7%), co przy spadku wolumenu produkcji
sprzedanej o 5,4%49, spowodowa³o ukszta³towanie siê
deflatora kosztów znacznie powy¿ej wskaŸnika cen pro-
dukcji sprzedanej tego dzia³u. Taka sytuacja œwiadczy
o wystêpowaniu nacisku kosztów na ceny. Poza koszta-
mi energii (które obni¿y³y siê) wszystkie elementy kosz-
tów wzros³y w tym dziale bardzo dynamicznie (najmniej
pe³ne koszty pracy – o oko³o 11% w stosunku do po-
przedniego roku). W okresie I-XII 1999 r. szczególnie
silny wp³yw na ceny w analizowanym dziale mia³y kosz-
ty zu¿ycia materia³ów i energii, us³ug obcych oraz po-
datki i op³aty (zw³aszcza podatek akcyzowy). Koszty
amortyzacji równie¿ oddzia³ywa³y na ceny, lecz w zdecy-
dowanie mniejszym stopniu ni¿ wymienione wczeœniej
grupy kosztów. Wp³yw kosztów materia³owych zwi¹za-
nych z wsadem surowcowym do produkcji tego dzia³u
nasili³ siê dopiero w IV kwartale 1999 r. A zatem t³uma-
czenie podwy¿ek cen paliw p³ynnych w pierwszym pó³-
roczu tego roku, g³ównie jako efektu kszta³towania siê
cen ropy na rynkach œwiatowych, nie by³o uzasadnione. 

W dziale produkcji artyku³ów spo¿ywczych i napo-
jów sytuacja w zakresie kosztów w 1999 r. rzutowaæ bê-
dzie na wzrost cen jego produkcji sprzedanej w nastêp-
nym roku. W dziale tym koszty produkcji w 1999 r.
szczególnie dynamicznie wzros³y z tytu³u podatku VAT,
zu¿ycia energii, korzystania z us³ug obcych i odpisów
amortyzacyjnych. 

W 1999 r. sytuacja dzia³ów: zaopatrywanie w energiê
elektryczn¹, gaz, parê wodn¹ i gor¹c¹ wodê oraz pobór,
oczyszczenie i rozprowadzanie wody by³a wyj¹tkowo ko-
rzystna dziêki podwy¿kom cen ich produktów. W oby-
dwu tych dzia³ach dynamika przychodów ze sprzeda¿y
produktów by³a wy¿sza ni¿ dynamika kosztów w³asnych
sprzedanych produktów, nie wystêpowa³ wiêc problem
nadmiernych kosztów. O ekonomicznej sytuacji obydwu
dzia³ów decyduje brak konkurencji i mo¿liwoœæ dykto-
wania cen, które zapewniaj¹ rentownoœæ (mimo wpro-
wadzenia limitów na dopuszczalne podwy¿ki cen). 

Podwy¿ki cen produktów sprzedawanych przez dwa
wspomniane dzia³y sekcji zaopatrywanie w energiê elek-

49 Wolumen produkcji sprzedanej dotyczy zbioru przedsiêbiorstw sporz¹dzaj¹cych
sprawozdania na formularzu F-01, a wiêc ró¿ni siê od wielkoœci publikowanej w „Biu-
letynie Statystycznym” GUS dla ogó³u przedsiêbiorstw w przemyœle i jego dzia³ach.
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tryczn¹, gaz i wodê w 1999 r. spowodowa³y, ¿e udzia³
wzrostu cen tej sekcji we wzroœcie PPI zwiêkszy³ siê
gwa³townie. Szacuje siê, ¿e w okresie I-XII 1999 r. oko-
³o 17% wskaŸnika wzrostu cen produkcji sprzedanej
przemys³u spowodowane by³o wzrostem cen produkcji
sprzedanej sekcji zaopatrywanie w energiê elektryczn¹,
gaz i wodê, podczas gdy w analogicznym okresie 1998 r.
– oko³o 13,5% (wykres 66)50. Tym samym zmniejszy³ siê
udzia³ dwóch pozosta³ych sekcji w kszta³towaniu siê
PPI. Relatywnie wiêkszemu ograniczeniu uleg³ udzia³
cen sekcji górnictwo i kopalnictwo w PPI (z oko³o 7,8%
w okresie I-XII 1998 r. do oko³o 5,4% w analogicznym
okresie 1999 r.) ni¿ cen sekcji dzia³alnoœæ produkcyjna
(odpowiednio z oko³o 78,7% do oko³o 77,6%). Warto
wskazaæ, ¿e ceny sekcji zaopatrywania w energiê elek-
tryczn¹, gaz i wodê mia³y najwiêkszy wp³yw na kszta³to-
wanie siê PPI w po³owie 1999 r. W okresie I-VI 1999 r.
szacunkowo a¿ oko³o 19,4% wzrostu cen produkcji

50 Szacunki udzia³u dynamiki zmian cen produkcji sprzedanej w poszczególnych sek-
cjach i dzia³ach przemys³u w dynamice wzrostu PPI dotycz¹ okresu I–XII lat 1998-
1999. Obliczenia wykonano stosuj¹c jako wagi udzia³ produkcji sprzedanej danej
sekcji czy danego dzia³u w produkcji sprzedanej przemys³u w tym¿e okresie. 
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Udzia³ dynamiki zmian cen produkcji sprzedanej sekcji przemys³u w kszta³towaniu PPI

(narastaj¹co; analogiczny okres poprzedniego roku = 100)

�ród³o: „Biuletyn Statystyczny” nr 1 z 1999 r. oraz nr 1 z 2000 r. GUS Warszawa; obliczenia i szacunki NBP.
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sprzedanej przemys³u wynika³o ze wzrostu cen produk-
tów sprzedawanych przez tê sekcjê, zaœ w porównywal-
nym okresie poprzedniego roku – oko³o 12%.

Szacuje siê, ¿e w okresie I-XII 1999 r. wzrost cen
produkcji sprzedanej czterech dzia³ów: produkcja arty-
ku³ów spo¿ywczych i napojów, produkcja odzie¿y oraz
futrzarstwo, produkcja koksu, przetworów ropy nafto-
wej i pochodnych, a tak¿e zaopatrywanie w energiê
elektryczn¹, gaz, parê wodn¹ i gor¹c¹ wodê wp³yn¹³ a¿
w ponad 44% na wskaŸnik wzrostu cen produkcji
sprzedanej przemys³u. W okresie I-XII 1999 r. najwiêk-
szy wp³yw na PPI mia³y ceny produkcji sprzedanej dzia-
³ów dostarczaj¹cych paliwa i energiê, tj. dzia³u produk-
cji koksu i przetworów ropy naftowej oraz dzia³u zaopa-
truj¹cego w energiê elektryczn¹, gaz, parê wodn¹ i go-
r¹c¹ wodê (udzia³ w PPI dynamiki cen produkcji sprze-
danej ka¿dego z nich – odpowiednio oko³o 16,7%
i oko³o 15,0%). W tym okresie dynamika cen produk-
cji artyku³ów spo¿ywczych wp³ywa³a na PPI w oko³o
10,3%, lecz g³ównie ze wzglêdu na rozmiary produkcji
tego dzia³u (tablica 13).
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Udzia³ dynamiki zmian cen produkcji sprzedanej w wybranych dzia³ach przemys³u w PPI w latach

1998-1999 (narastaj¹co; analogiczny okres poprzedniego roku = 100)

�ród³o: „Biuletyny Statystyczne” z lat 1998 - 2000. GUS, Warszawa oraz dane jednostkowe GUS; agregacja
i obliczenia NBP.
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Wp³yw dynamiki zmian cen produkcji sprzedanej
w tych czterech dzia³ach na PPI, jaki wyst¹pi³ w ci¹gu
1999 r., oznacza bardzo istotn¹ zmianê w porównaniu
z sytuacj¹ zaistnia³¹ w 1998 r. W okresie I-XII 1998 r.
na PPI oddzia³ywa³y g³ównie ceny produkcji sprzedanej
dzia³u produkcji artyku³ów spo¿ywczych (udzia³ oko³o
18,3% w PPI), przy oko³o 2,5% udziale w PPI wzrostu
cen produkcji sprzedanej dzia³u produkcji koksu i prze-
tworów ropy naftowej. Dynamika cen produkcji sprze-
danej dzia³u wytwarzaj¹cego energiê elektryczn¹ wp³y-
wa³a tak¿e w 1998 r. w znacznym stopniu na PPI (w
oko³o 11,7%) – podobnie jak w 1999 r., co zwi¹zane by-
³o z utrzymywaniem siê w ca³ym 1998 r. wysokiego,
a zarazem równomiernego w ci¹gu roku, wzrostu cen na
produkty dzia³u zaopatruj¹cego w energiê elektryczn¹,
gaz, parê wodn¹ i gor¹c¹ wodê (wykres 67).

W 1999 r. pojawi³y siê zatem niepokoj¹ce symptomy
pogarszania siê sytuacji finansowej w sektorze przedsiê-
biorstw przemys³owych. Utrzymuj¹ca siê od d³u¿szego
czasu tendencja wzrostu wskaŸnika poziomu kosztów
i towarzysz¹ca mu dynamika wzrostu kosztów w³asnych
sprzedanych produktów wskazuje, ¿e nie jest ³atwo
przedsiêbiorstwom konkurowaæ przy pomocy kontroli
i obni¿ania kosztów. Wiêkszoœæ przedsiêbiorstw w celu
poprawienia wyników i podniesienia swojej efektywnoœci
korzysta – w pierwszej kolejnoœci – z podwy¿ek cen pro-
dukcji, o ile tylko pojawi siê odpowiednia sytuacja wyni-
kaj¹ca ze zmian w popycie wewnêtrznym b¹dŸ zew-
nêtrznym. Mo¿liwoœci wzrostu cen produkcji stworzone
przez rynek w 1999 r. niew¹tpliwie zosta³y wykorzysta-
ne przez czêœæ przedsiêbiorstw do pokrycia swoich kosz-
tów. 

Rynek pracy i bezrobocie, dochody

Zatrudnienie

Po znacznym spadku zatrudnienia w gospodarce na-
rodowej w pocz¹tkowym okresie transformacji, od
1995 r. rozpocz¹³ siê okres ponownego wzrostu, który
w latach 1995 i 1997 wynosi³ nawet 2,8 i 2,9%.
W 1998 r. nastêpowa³ dalszy wzrost zatrudnienia, ale
w tempie nieco wolniejszym (1,2%) ni¿ w dwu poprzed-
nich latach. W 1999 r. odnotowano ju¿ spadek przeciêt-
nego zatrudnienia w porównaniu z rokiem poprzednim
o 1,5% (wykres 68 i 69). 
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W sektorze przedsiêbiorstw natomiast wyraŸny
wzrost zatrudnienia, jaki mia³ miejsce w 1997 r., nabra³
jeszcze szybszego tempa, szczególnie w pierwszej po³o-
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�ród³o: dane GUS.
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wie 1998 r. (w ci¹gu roku wzrost o 1,9%). Na rok 1999
za³o¿ono wzrost o kolejny 1%. Jednak¿e tylko w stycz-
niu i w lutym nast¹pi³ minimalny wzrost w stosunku do
porównywalnych okresów poprzedniego roku (odpo-
wiednio o 0,6% i o 0,1%). W nastêpnych miesi¹cach
1999 r. nastêpowa³ systematyczny spadek zatrudnienia
i w okresie ca³ego roku odnotowano zmniejszenie prze-
ciêtnego zatrudnienia w sektorze przedsiêbiorstw o 1%
w porównaniu z rokiem 1998. W przemyœle spadek za-
trudnienia wyniós³ 4,4%, równie¿ 4,4% w transporcie
i sk³adowaniu, oraz 0,9% w budownictwie (gdzie w la-
tach 1997 – 1998 odnotowywano ponad 3% wzrost).
Najbardziej drastyczne zmniejszenie zatrudnienia nast¹-
pi³o w górnictwie wêgla kamiennego i brunatnego
o 15,2%, g³ównie na skutek restrukturyzacji, w produk-
cji tkanin o 14,%, w obróbce skóry i wyrobów ze skóry
o 16,7%, oraz w produkcji metali o 9,5%. 

We wszystkich sekcjach dzia³alnoœci us³ugowej (poza
transportem i gospodark¹ magazynow¹) w 1999 r. na-
stêpowa³ wzrost zatrudnienia (w handlu i naprawach
o 7,7%, w hotelach i restauracjach o 9,7%, oraz w ob-
s³udze nieruchomoœci i firm o 11,2%). W dzia³alnoœci
us³ugowej zatrudnionych by³o w 1999 r. 24,3% ogó³u
zatrudnionych w sektorze przedsiêbiorstw.

Spadek zatrudnienia mia³ wp³yw na zmniejszenie
kosztów pracowniczych w kosztach ogó³em przedsiê-
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biorstw (przedsiêbiorstwa ogó³em wg sprawozdania
F–01) z 31,1% (nominalnie) w okresie I-III kwarta³u
1998 r. do 27,7% w tym samym okresie 1999 r., wzrost
produkcji nastêpowa³ g³ównie na skutek wzrostu wydaj-
noœci pracy.

W okresie kilku ostatnich lat zmieni³a siê struktura
zatrudnienia nie tylko co do form w³asnoœci, w wyniku
przemieszczania siê pracuj¹cych z sektora publicznego
do prywatnego, ale równie¿ na skutek przesuniêæ z sek-
torów produkcyjnych w kierunku sektorów us³ugowych.
Powy¿sze tendencje przedstawiaj¹ wykresy 70 i 71.

Podczas gdy sta³ej redukcji ulega³o zatrudnienie
w dzia³alnoœci produkcyjnej, znaczny jego wzrost nastê-
powa³ w sferze bud¿etowej, a przede wszystkim w admi-
nistracji publicznej (w porównaniu z poprzednim rokiem
o 4,5% w 1995 r., o 3,4% w 1996 r., o 5,9% w 1997 r.
i o 1,9% w 1998 r.). Od 1998 r. zacz¹³ nastêpowaæ po-
wolny spadek zatrudnienia w sferze bud¿etowej i by³ on
zwi¹zany g³ównie ze zmian¹ form finansowania jedno-
stek bud¿etowych, przede wszystkim ochrony zdrowia
i opieki spo³ecznej, które obecnie s¹ jednostkami na w³a-
snym rozrachunku. 

Na skutek kontynuacji reformy ochrony zdrowia
i opieki spo³ecznej w okresie trzech kwarta³ów 1999 r.
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(brak danych rocznych) ¾ zatrudnionych w tej sekcji
stanowili pracownicy jednostek bêd¹cych na w³asnym
rozrachunku (tablica 14).

Bezrobocie

Oddzia³ywanie bezrobocia na poziom inflacji mo¿e
byæ wielokierunkowe w zale¿noœci od ogólnej sytuacji go-
spodarczej oraz specyficznych warunków danego kraju.

Rosn¹ce bezrobocie mo¿e wp³ywaæ na zmniejszenie
¿¹dañ p³acowych pracowników, tym samym ogranicza-
j¹c presjê wynagrodzeñ na inflacjê. Jednak w polskich
warunkach element ten bêdzie mia³ ograniczone znacze-
nie z uwagi na strukturalny charakter bezrobocia w Pol-
sce. Œwiadczy o tym zró¿nicowany poziom stopy bezro-
bocia miêdzy województwami od 9,6% w województwie
mazowieckim do 22,8% w województwie warmiñsko-
-mazurskim. Prawie niezmiennie od 1997 r., ponad 800
tys., tj. oko³o 40%, bezrobotnych pozostaje bez pracy co
najmniej rok, dwa i ponad dwa lata. Ponadto trudnoœci
mieszkaniowe wp³ywaj¹ na ma³¹ mobilnoœæ spo³eczeñ-
stwa.

Ni¿sze dochody z zasi³ków ni¿ dochody z pracy ogra-
niczaj¹ w krótkim okresie poziom konsumpcji i wp³ywa-
j¹ na obni¿enie wzrostu cen. W d³u¿szej perspektywie,
w warunkach niskiego eksportu, ograniczenie konsump-
cji wp³ywa na ograniczenie wzrostu produkcji, co mo¿e
powodowaæ dalsz¹ redukcjê zatrudnienia.

Zwiêkszanie wydatków na zasi³ki dla bezrobotnych,
jak równie¿ od 1999 r. op³acanie z bud¿etu pañstwa
sk³adek na ubezpieczenia spo³eczne bezrobotnych,
zwiêksza deficyt finansów publicznych. 

Tablica 14

Zatrudnienie w ochronie zdrowia i opiece spo³ecznej wg form finansowania

w tys. osób

Rok Zatrudnienie ogó³em Jednostki na rozrachunku Jednostki sfery bud¿etowej

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

I – III kwarta³ 1999 936,3 615,7 320,6

�ród³o: dane GUS.
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Po du¿ym wzroœcie bezrobocia w pierwszych latach
transformacji (do 2.838 tys. osób na koniec 1994 r.), od
1995 r. do sierpnia 1998 r. nastêpowa³ systematyczny
spadek liczby bezrobotnych, kiedy to stopa bezrobocia
osi¹gnê³a najni¿szy poziom – 9,5%. W kolejnych mie-
si¹cach 1998 r. i 1999 r. stopa bezrobocia ponownie za-
czê³a wzrastaæ i na koniec 1999 r. wynosi³a ju¿ 13%.
Z³o¿y³o siê na to wiele przyczyn, m.in. globalne ograni-
czenie dynamiki wzrostu gospodarczego i obni¿enie
tempa inwestowania, przyspieszenie prywatyzacji wielu
sektorów gospodarki i wzrost zwolnieñ grupowych
z uwagi na wygasanie zobowi¹zañ pracodawców z tytu-
³u zawartych kontraktów socjalnych w ramach dokona-
nych w latach poprzednich przekszta³ceñ w³asnoœcio-
wych.

Liczba pracowników zwolnionych z przyczyn doty-
cz¹cych zak³adu pracy na koniec grudnia 1999 r. by³a
o 39,1% wy¿sza ni¿ w grudniu 1998 r., a w ci¹gu ca³e-
go roku wzros³a o 62%. Jednoczeœnie systematycznie
zmniejsza siê liczba ofert pracy. Wobec deklarowanych
w koñcu grudnia przez 1,8 tys. zak³adów pracy zwolnieñ
w najbli¿szym czasie oko³o 86 tys. pracowników, w tym
48 tys. z sektora prywatnego, nale¿y oczekiwaæ dalszego
spadku zatrudnienia i wzrostu bezrobocia.
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Liczba poszukuj¹cych pracy stale uzupe³niana jest przez
roczniki z wy¿u demograficznego. W Polsce odnotowuje
siê jeden z najwy¿szych w Europie przyrostów ludnoœci
w wieku produkcyjnym – 60,5% ogó³u ludnoœci w Polsce
– i tendencja taka bêdzie utrzymywa³a siê do 2002 r. Od
czerwca 1998 r. roœnie liczba bezrobotnych do 24 roku ¿y-
cia. Wed³ug danych na koniec wrzeœnia 1999 r. bezrobot-
ni ci stanowi¹ 32% ogó³u bezrobotnych w tym okresie.
Jednoczeœnie na koniec grudnia 1999 r. w porównaniu
z grudniem 1998 r. o 35,3% wzros³a liczba absolwentów
poszukuj¹cych pracy, w tym równie¿ absolwentów z wy-
kszta³ceniem wy¿szym. Na koniec wrzeœnia 1999 r. liczba
bezrobotnych absolwentów z wy¿szym wykszta³ceniem
wynosi³a 10,7 tys., podczas gdy w porównywalnym okre-
sie poprzedniego roku 6,3 tys. (wykresy 72 i 73). 

Przy os³abieniu aktywnoœci gospodarczej i jednocze-
œnie przebiegaj¹cym procesie restrukturyzacji przedsiê-
biorstw (maj¹cym na celu m.in. obni¿anie pracoch³onno-
œci produkcji i prawie zawsze wi¹¿¹cym siê ze zwolnie-
niami pracowników), wch³oniêcie coraz liczniejszych
roczników absolwentów nie bêdzie mo¿liwe bez znacz-
nego przyspieszenia wzrostu gospodarczego. Oznaczaæ
to mo¿e, ¿e w najbli¿szych latach liczba bezrobotnych,
w tym absolwentów, bêdzie nadal wzrastaæ.
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Wynagrodzenia i œwiadczenia spo³eczne

Analiza dynamiki kszta³towania siê wynagrodzeñ od
pocz¹tku okresu transformacji wskazuje, ¿e od 1998 r.
w obszarze wynagrodzeñ zaczê³y funkcjonowaæ równie¿
mechanizmy rynkowe. W poprzednich latach o wzroœcie
wynagrodzeñ decydowa³y przede wszystkim oczekiwa-
nia spo³eczne. Obowi¹zuj¹cy od 1995 r. negocjacyjny
system kszta³towania wzrostu p³ac dopuszcza³ w zasa-
dzie ich wzrost niezale¿nie od sytuacji ekonomicznej
przedsiêbiorstwa. Pod wp³ywem silnej presji za³óg nastê-
powa³, czêsto nieuzasadniony wynikami finansowymi,
wzrost p³ac, czego efektem by³o sta³e przekraczanie
ustalonych w drodze negocjacji wskaŸników. 

W 1999 r. przeciêtne p³ace ros³y w wolniejszym tem-
pie ni¿ w 1998 r. Po raz pierwszy w 1999 r. (wg wstêp-
nych szacunków) przeciêtne miesiêczne wynagrodzenia
wzros³y nominalnie na poziomie za³o¿onym w ustawie
bud¿etowej. Przy uwzglêdnieniu œredniorocznego
wskaŸnika wzrostu cen towarów i us³ug konsumpcyj-
nych, realny wzrost wyniós³ oko³o 3% (za³o¿ono 2%
wzrostu realnie).

W sferze bud¿etowej w okresie trzech kwarta³ów
1999 r. (brak danych rocznych) realnie wynagrodzenia
wzros³y o blisko 9%, przy za³o¿onym wzroœcie o 2 pkt.
proc. ponad poziom inflacji. Nale¿y tu nadmieniæ, ¿e
czêœciowo w 1998 r., ale g³ównie w 1999 r., nast¹pi³y
wy³¹czenia jednostek s³u¿by zdrowia, o niskim pozio-
mie wynagrodzeñ, ze sfery bud¿etowej (zmiana form
finansowania). Czêœæ podmiotów zosta³a przejêta przez
samorz¹dy terytorialne, samodzielnie kszta³tuj¹ce wy-
nagrodzenia, co przyczyni³o siê do ich szybszego wzro-
stu.

W zwi¹zku z szybszym tempem wzrostu wynagro-
dzeñ w sferze bud¿etowej zmniejsza siê ró¿nica miêdzy
poziomem przeciêtnych wynagrodzeñ w sferze bud¿eto-
wej a poziomem wynagrodzeñ w sektorze przedsiê-
biorstw. W 1994 r. wynagrodzenia w sferze bud¿etowej
stanowi³y oko³o 83% wynagrodzeñ w sektorze przedsiê-
biorstw, w 1999 r. zaœ oko³o 90%. 

W sektorze przedsiêbiorstw przeciêtne miesiêczne
wynagrodzenia brutto w 1999 r. wzros³y realnie o 3,1%
i by³o to tempo o 0,7 pkt. proc. ni¿sze ni¿ w roku po-
przednim. Wzrost p³ac w poszczególnych dzia³ach i sek-
cjach nastêpowa³ w ró¿nym tempie, od spadku realnych
p³ac poni¿ej poziomu z roku 1998 w górnictwie wêgla
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kamiennego i brunatnego oraz w dziale odzie¿ i futrzar-
stwo o odpowiednio o 0,8 i 1,1%, do realnego wzrostu
o 7,8% w produkcji sprzêtu, aparatury radiowej i telewi-
zyjnej. Na skutek szybszego wzrostu wydajnoœci pracy
ani¿eli p³ac w ci¹gu 1999 r., wzrost przeciêtnych wyna-
grodzeñ nie wp³yn¹³ dynamizuj¹co na wzrost inflacji.
Udzia³ kosztów wynagrodzeñ (bez sk³adki na ubezpie-
czenie spo³eczne oraz innych œwiadczeñ na rzecz pracow-
ników) w kosztach ogó³em przedsiêbiorstw zmniejszy³
siê z 16,1% za okres I-III 1998 r. do 15,7% w analogicz-
nym okresie 1999 r. (z uwagi na ubruttowienie wyna-
grodzeñ w 1999 r. obliczono wskaŸniki w warunkach
porównywalnych). Nale¿y jednak zauwa¿yæ, ¿e prawie
ca³y wzrost wynagrodzeñ w 1999 r. nast¹pi³ w ciê¿ar
kosztów. Wynagrodzenia z zysku stanowi³y zaledwie
0,6% przeciêtnego wynagrodzenia ogó³em (w 1998 r.
1,2%, w 1997 1,5%).

Utrzymuje siê zró¿nicowanie przeciêtnych wynagro-
dzeñ w sektorze przedsiêbiorstw w zale¿noœci od formy
w³asnoœci. Pomimo nieco szybszego tempa wzrostu wy-
nagrodzeñ w sektorze prywatnym w 1999 r. (o 1,3 pkt.
proc. wy¿ej ni¿ w publicznym), w dalszym ci¹gu s¹ one
o 20,4% ni¿sze ni¿ w sektorze publicznym (przed ro-
kiem o 21,2%), a w spó³kach z przewag¹ kapita³u zagra-
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nicznego przeciêtna p³aca w 1999 r. by³a o 34,5% wy¿-
sza ni¿ w sektorze prywatnym. 

W 1999 r. odnotowano szybsze tempo wzrostu
œwiadczeñ emerytalno-rentowych ni¿ wynagrodzeñ,
tempo to by³o równie¿ wy¿sze ni¿ w 1998 r. Przeciêtne
emerytury i renty pracownicze wzros³y realnie o 3,5%,
zaœ rolnicze o 3,4% (w roku 1998 o 1,9% i o 2,2%)
i przekroczy³y znacznie wzrost za³o¿ony w ustawie bu-
d¿etowej na 1999 r. Mia³o to wp³yw na wzrost wydat-
ków gospodarstw uzyskuj¹cych dochody z tego tytu³u.

Dynamikê wzrostu przeciêtnych wynagrodzeñ i œwiad-
czeñ emerytalno-rentowych przedstawia wykres 74.

W 1999 r. w porównaniu z rokiem poprzednim
o 25,9% wzros³a kwota wyp³aconych zasi³ków dla bez-
robotnych (bez sk³adki na ubezpieczenie spo³eczne, któ-
re po raz pierwszy w 1999 r. op³acane s¹ z bud¿etu pañ-
stwa), oraz o 68,8% kwota œwiadczeñ i zasi³ków przed-
emerytalnych.
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Polityka pieniê¿na w 1999 r.
a realizacja celu inflacyjnego

Realizacja celu polityki pieniê¿nej

Po raz pierwszy od pocz¹tku transformacji ustrojowej
w Polsce, w 1999 r. inflacja w ujêciu rocznym wzros³a.
O ile bowiem w grudniu 1998 r. roczny wskaŸnik cen
towarów i us³ug konsumpcyjnych wyniós³ 8,6%, o tyle
wskaŸnik ten na koniec 1999 r. ukszta³towa³ siê na po-
ziomie 9,8%. W zwi¹zku z tym nie osi¹gniêto za³o¿one-
go na ub.r. krótkookresowego celu inflacyjnego. 

W Za³o¿eniach polityki pieniê¿nej na 1999 rok przyjêto,
¿e cel inflacyjny polityki pieniê¿nej bêdzie siê zawiera³
w przedziale 8% – 8,5%. Cel ten okreœlono w w¹skim
przedziale, mimo istotnej niepewnoœci towarzysz¹cej
ograniczeniu inflacji w warunkach gospodarki przecho-
dz¹cej proces transformacji, by podkreœliæ determinacjê
Rady w jego realizacji. Poniewa¿ w koñcu 1998 r. oraz
w I kwartale 1999 r. nast¹pi³ du¿o silniejszy ni¿ oczeki-
wano spadek tempa wzrostu cen, a tak¿e zak³adano –
zapowiadane przez rz¹d – zwiêkszenie stopnia restryk-
cyjnoœci polityki fiskalnej, Rada Polityki Pieniê¿nej na
posiedzeniu w dniu 24 marca 1999 r. zdecydowa³a siê na
zmianê krótkookresowego celu inflacyjnego.

Ustalono, ¿e cel ten mierzony wskaŸnikiem rocznego
wzrostu cen towarów i us³ug konsumpcyjnych w grud-
niu 1999 r. wyniesie 6,6% – 7,8%. Decyzja dotycz¹ca
zmiany celu polityki pieniê¿nej na 1999 r. znajdowa³a
uzasadnienie w ówczesnych prognozach inflacji oraz
w przewidywanym scenariuszu rozwoju sytuacji makro-
ekonomicznej w Polsce. Podejmuj¹c decyzjê o zmianie
celu inflacyjnego na 1999 r., Rada bra³a pod uwagê, ¿e
miesiêczny rozk³ad zmian cen w tym roku bêdzie mia³
odmienny przebieg w porównaniu z latami ubieg³ymi.
Analiza uwarunkowañ zewnêtrznych i wewnêtrznych
wskazywa³a bowiem na mo¿liwoœæ przejœciowego wzro-
stu inflacji w kolejnych miesi¹cach. Poniewa¿ uwarunko-
wania te by³y trudne do precyzyjnego prognozowania,
Rada zdefiniowa³a cel inflacyjny w szerszym paœmie ni¿
przyjêto w Za³o¿eniach polityki pieniê¿nej na 1999 rok
z wrzeœnia 1998 r. Jednak istotne obni¿enie siê indeksu
cen towarów i us³ug konsumpcyjnych na prze³omie
1998 i 1999 r. oraz towarzysz¹ce mu obni¿enie siê ocze-
kiwañ inflacyjnych stwarza³y szansê na przyspieszenie
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procesu osi¹gania œredniookresowego celu polityki pie-
niê¿nej przy mniejszych kosztach.

Silne obni¿enie dynamiki inflacji jesieni¹ 1998 r. oraz
w pierwszych miesi¹cach ub.r. okaza³o siê przede wszyst-
kim – zgodnie z przewidywaniami – krótkotrwa³ym
efektem oddzia³ywania zaburzeñ na rynku ¿ywnoœci
i paliw. W konsekwencji miesiêczny rozk³ad zmian cen
mia³ w 1999 r. odmienny przebieg w porównaniu z lata-
mi ubieg³ymi. Po stosunkowo korzystnej pierwszej po³o-
wie roku, ju¿ od sierpnia (miesi¹ca, w którym ze wzglê-
du na kszta³towanie siê cen artyku³ów rolnych zazwyczaj
ma miejsce obni¿enie lub stabilizacja miesiêcznego
wskaŸnika cen towarów i us³ug konsumpcyjnych) nast¹-
pi³o przyspieszenie inflacji. Choæ spodziewano siê takie-
go przebiegu procesów inflacyjnych w 1999 r., to jednak
zaskoczeniem by³a skala wzrostu cen w II po³owie roku.

Przeprowadzona w poprzednich rozdzia³ach analiza
wskazuje, ¿e g³ównych przyczyn przyspieszenia inflacji
w 1999 r. nale¿y poszukiwaæ na kilku p³aszczyznach.

Po pierwsze, nale¿y je wi¹zaæ ze wzrostem cen ropy
naftowej na rynkach œwiatowych. Ten zewnêtrzny szok
poda¿owy, który przyj¹³ postaæ ponad 20 podwy¿ek cen
paliw na rynku krajowym, zosta³ jednak dodatkowo spo-
têgowany czynnikami wewnêtrznymi: wzrostem podat-
ku akcyzowego, deprecjacj¹ z³otego, utrzymywaniem siê
oligopolistycznej sytuacji w sektorze naftowym i decy-
duj¹cym wp³ywem cen importowanej benzyny na krajo-
we ceny paliw.

Po drugie, inflacjogennie oddzia³ywa³y skutki zwiêk-
szonej w 1999 r. interwencji na rynku rolnym i zaostrze-
nie w tym obszarze gospodarki protekcji celnej w warun-
kach ograniczenia krajowej poda¿y. Skutkiem wymienio-
nych zjawisk by³ wzrost cen ¿ywnoœci, który w istotnym
stopniu determinowa³ wysok¹ dynamikê inflacji w ostat-
nich piêciu miesi¹cach omawianego roku.

Po trzecie, na wzrost inflacji w 1999 r. mia³o wp³yw
poluzowanie polityki makroekonomicznej. W drugiej
po³owie stycznia ub.r. Rada Polityki Pieniê¿nej zdecydo-
wa³a o kolejnym (po sesji stopniowych obni¿ek z jesieni
1998 r.) obni¿eniu stóp procentowych (tablica 15).

Znacz¹ca obni¿ka stóp procentowych ze stycznia
1999 r. by³a spowodowana ocen¹ braku zagro¿enia dla
celu inflacyjnego, przy zapowiadanym wzroœcie restryk-
cyjnoœci polityki fiskalnej. Bowiem w sytuacji podwy¿-
szenia restrykcyjnoœci tej ostatniej, poluzowanie polityki
pieniê¿nej nie doprowadzi³oby do poluzowania polityki
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makroekonomicznej jako ca³oœci, a spowodowa³oby tyl-
ko korzystne dla rozwoju gospodarczego, w tym dla re-
alizacji œredniookresowego celu polityki pieniê¿nej, prze-
suniêcie w ramach policy mix.

W roku 1999 faktyczny kszta³t polityki fiskalnej
znacznie jednak odbiega³ od za³o¿eñ. Spadek stopnia jej
restrykcyjnoœci, wywo³any przede wszystkim k³opotami
finansowymi ZUS i kas chorych, spowodowa³, ¿e skon-
solidowany deficyt sektora finansów publicznych osi¹g-
n¹³ rozmiary o wiele wy¿sze od oczekiwanych. W rezul-
tacie nast¹pi³o poluzowanie polityki makroekonomicz-
nej, co spowodowa³o wzrost popytu wewnêtrznego
w gospodarce. Popyt ten, tworzy³ œrodowisko sprzyjaj¹-
ce wzrostowi inflacji w warunkach oddzia³ywania proin-
flacyjnych szoków poda¿owych. Odmienny ni¿ przewi-
dywano uk³ad uwarunkowañ zewnêtrznych i wolne
tempo dostosowañ w eksporcie sprzyja³y ponadto nomi-
nalnej deprecjacji z³otego, bêd¹cej kolejnym czynnikiem
niekorzystnie wp³ywaj¹cym na procesy inflacyjne.

Wobec nasilaj¹cej siê w drugim pó³roczu presji infla-
cyjnej, Rada Polityki Pieniê¿nej zdecydowa³a siê na pod-
wy¿ki stóp procentowych. Zosta³y one dokonane na
posiedzeniach Rady we wrzeœniu i listopadzie. W rezul-
tacie nominalne stopy procentowe banku centralnego
sta³y siê wy¿sze ni¿ na pocz¹tku 1999 r. Jesieni¹ ub.r.
nast¹pi³o zatem zdecydowane zaostrzenie polityki pie-

Tablica 15

Kalendarium wa¿niejszych decyzji z zakresu polityki pieniê¿nej w 1999 r.

Data * Decyzja:

21 stycznia obni¿enie stopy oprocentowania kredytu lombardowego z 20% do 17%

obni¿enie stopy redyskonta weksli z 18,25% do 15,5%

obni¿enie minimalnej stopy rentownoœci 28-dniowych operacji otwartego rynku z 15,5% do 13% w skali roku

25 marca rozszerzenie dopuszczalnego zakresu wahañ kursu z³otego z ± 12,5% do ± 15% wokó³ parytetu centralnego

obni¿enie miesiêcznego tempa dewaluacji z³otego wzglêdem koszyka walut obcych z 0,5% do 0,3%

7 czerwca likwidacja transakcyjnego fixingu walutowego

23 wrzeœnia podniesienie minimalnej stopy rentownoœci 28-dniowych operacji otwartego rynku z 13% do 14% w skali roku

30 wrzeœnia obni¿enie stopy rezerwy obowi¹zkowej banków do poziomu 5% dla wszystkich rodzajów depozytów 

oraz konwersja zobowi¹zañ bud¿etu pañstwa wobec NBP

18 listopada podniesienie stopy oprocentowania kredytu lombardowego z 17% do 20,5%

podniesienie stopy redyskonta weksli z 15,5% do 19%

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

*Data wejœcia w ¿ycie decyzji.
�ród³o: Narodowy Bank Polski.
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niê¿nej, które jednak – ze wzglêdu na istotne opóŸnienia
w mechanizmie transmisji monetarnej – nie mog³o ju¿
spowodowaæ obni¿enia rocznego wskaŸnika inflacji do
zak³adanego poziomu.

Instrumenty polityki pieniê¿nej

Zgodnie ze Œredniookresow¹ strategi¹ polityki pieniê¿nej
na lata 1999 – 2003, w 1999 roku NBP po raz pierwszy
oficjalnie realizowa³ strategiê bezpoœredniego celu infla-
cyjnego (BCI). W ramach strategii BCI bank centralny
okreœla cel inflacyjny, a nastêpnie odpowiednio dostoso-
wuje instrumenty polityki pieniê¿nej. Zasadniczo polity-
ka pieniê¿na powinna byæ wówczas prowadzona w wa-
runkach p³ynnego kursu walutowego. Mimo funkcjono-
wania w Polsce mechanizmu kursowego w postaci kro-
cz¹cego pasma wahañ (crawling band), szeroki korytarz
dopuszczalnych wahañ sprawia³, ¿e kurs w znacznym
stopniu by³ swobodnie kszta³towany przez rynek. 

W Za³o¿eniach polityki pieniê¿nej na 1999 rok okreœlo-
no, ¿e zasadniczym instrumentem banku centralnego
bêd¹ w 1999 r. stopy procentowe. Realizacja polityki
pieniê¿nej NBP polega³a na wywo³ywaniu zmian w po-
ziomie stóp procentowych w gospodarce, poprzez odpo-
wiednie wp³ywanie na poziom nominalnych stóp pro-
centowych rynku pieniê¿nego. Oddzia³uj¹ one na opro-
centowanie kredytów i depozytów w bankach komercyj-
nych, wp³ywaj¹c na decyzje gospodarstw domowych,
dotycz¹ce oszczêdnoœci i konsumpcji oraz na decyzje
przedsiêbiorstw o inwestycjach.

NBP wp³ywa³ bezpoœrednio na stawkê WIBOR 1M,
wykorzystuj¹c w tym celu przede wszystkim stopê opera-
cji otwartego rynku. Ustalana w uchwa³ach RPP stopa re-
ferencyjna, czyli minimalna rentownoœæ 28-dniowych bo-
nów pieniê¿nych, emitowanych w ramach operacji otwar-
tego rynku, wyznacza³a najni¿szy poziom stóp dla miê-
dzybankowego rynku depozytów o okresie zapadalnoœci
porównywalnym z prowadzonymi operacjami. Przez
wiêksz¹ czêœæ roku WIBOR 1M utrzymywa³ siê na pozio-
mie wyznaczonym przez stopê interwencyjn¹ banku cen-
tralnego51, ta ostatnia by³a nieco wy¿sza od stopy referen-
cyjnej. W 1999 r. RPP trzykrotnie zmienia³a poziom sto-

51 Stopa interwencyjna odpowiada³a faktycznej rentownoœci emitowanych 28-dnio-
wych bonów pieniê¿nych, podczas gdy stopa referencyjna stanowi minimalny po-
ziom rentownoœci bonów pieniê¿nych. Stopy te liczone s¹ na bazie 360-dniowego ro-
ku, podczas gdy depozyty miêdzybankowe rozliczane s¹ na bazie 365-dniowej.
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py referencyjnej. Bior¹c pod uwagê szybsze ni¿ przewidy-
wano obni¿anie siê inflacji w IV kwartale 1998 r. oraz
oczekiwany dalszy jej spadek w pierwszych miesi¹cach
1999 r., na posiedzeniu w dniu 20 stycznia 1999 r. RPP
podjê³a decyzjê o redukcji stóp procentowych, obni¿aj¹c
stopê referencyjn¹ z 15,5% do 13%. Oprocentowanie
kredytu lombardowego zosta³o jednoczeœnie obni¿one
o 3 pkt. proc. – z 20% do 17%. Stopa redyskonta weksli
zosta³a zmniejszona z 18,25% do 15,5%. Obni¿enie stóp
procentowych nast¹pi³o w warunkach przewidywanego
braku zagro¿enia dla wykonania celu inflacyjnego na
1999 r. Wy¿sza od spodziewanej przez rynek skala doko-
nanej redukcji wyeliminowa³a oczekiwania na dalsze ob-
ni¿ki stóp procentowych. Stopniowe obni¿anie poziomu
stóp w 1998 r. generowa³o bowiem oczekiwania na kolej-
ne obni¿ki, zachêcaj¹c kapita³ spekulacyjny do krótkoter-
minowych inwestycji w instrumenty z³otowe.

Stopa referencyjna by³a utrzymywana na poziomie
13% do wrzeœnia. Decyzja o podniesieniu stopy referen-
cyjnej o 1 pkt. proc. – do 14%, podjêta przez RPP
w dniu 22 wrzeœnia, by³a reakcj¹ na informacje o kszta³-
towaniu siê sytuacji makroekonomicznej. Niekorzystne
okaza³y siê zw³aszcza dane dotycz¹ce narastania deficytu
sektora publicznego i zwiêkszaj¹cej siê dysproporcji miê-
dzy tempem wzrostu kredytów i depozytów, co skutko-
wa³o wzrostem deficytu bilansu obrotów bie¿¹cych bi-
lansu p³atniczego. Ponadto, nieprzejrzysta polityka fi-
skalna zwiêksza³a niepewnoœæ w gospodarce. Zjawiska
te, wraz ze skutkami zaburzeñ poda¿owych (wzrost cen
na rynku paliw oraz rynku ¿ywnoœci), spowodowa³y pre-
sjê na szybszy ni¿ do tego czasu oczekiwano wzrost
wskaŸnika cen towarów i us³ug konsumpcyjnych, a tak-
¿e inflacji bazowej. Mog³o to œwiadczyæ o pojawieniu siê
wtórnych efektów cenowych szoków poda¿owych. Pod-
niesienie stopy referencyjnej by³o dla rynku zaskocze-
niem, stanowi¹c wyraŸny sygna³ ostrzegawczy.

Kolejna podwy¿ka stopy referencyjnej nast¹pi³a na
posiedzeniu RPP w dniu 17 listopada. Stopa ta wzros³a
o 2,5 pkt. proc. do poziomu 16,5%. Jednoczeœnie pod-
niesiono o 3,5 pkt. proc. oprocentowanie kredytu lom-
bardowego – z 17% do 20,5% – tak, aby zapewniæ nie-
zbêdn¹ przestrzeñ dla kszta³towania siê stóp procento-
wych rynku miêdzybankowego. Podniesiono tak¿e o 3,5
pkt. proc. stopê redyskonta weksli – z 15,5% do 19%.
Uczestnicy rynku pieniê¿nego spodziewali siê podwy¿ki
stóp, jednak jej skala by³a wiêksza od oczekiwanej.
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W 1999 r. RPP podjê³a wiele istotnych decyzji w za-
kresie systemu kursowego, maj¹cych przede wszystkim
na celu – zgodnie z zapisami Œredniookresowej strategii po-
lityki pieniê¿nej na lata 1999 – 2003 – stopniowe up³yn-
nienie kursu walutowego. W dniu 24 marca 1999 r.
RPP rozszerzy³a pasmo dopuszczalnych wahañ kurso-
wych z ± 12,5% do ± 15% wokó³ parytetu centralne-
go. Jednoczeœnie obni¿ono miesiêczne tempo krocz¹cej
dewaluacji z 0,5% do 0,3%, dostosowuj¹c je do zmienio-
nego celu inflacyjnego na 1999 r. oraz malej¹cej ró¿nicy
miêdzy krajowym i zagranicznym tempem wzrostu cen.
Decyzj¹ z dnia 21 kwietnia 1999 r. Rada zaleci³a Zarz¹-
dowi NBP likwidacjê transakcyjnego fixingu walutowe-
go. Na tej podstawie Zarz¹d podj¹³ w dniu 7 maja
1999 r. uchwa³ê uchylaj¹c¹ uchwa³ê w sprawie wprowa-
dzenia „Regulaminu zakupu i sprzeda¿y walut obcych
przez banki w NBP”, która wesz³a w ¿ycie z dniem
7 czerwca 1999 r. Dziêki tej decyzji powsta³y warunki
sprzyjaj¹ce redukcji skali nadp³ynnoœci – œrednie saldo
bonów pieniê¿nych (w cenach sprzeda¿y) wynosi³o
w grudniu 1998 r. 27,3 mld z³, podczas gdy w grudniu
1999 r. – 14,1 mld z³. Istnienie fixingu transakcyjnego
zwiêksza³o zale¿noœæ skali prowadzonych operacji otwar-
tego rynku od poziomu stopy interwencyjnej banku cen-
tralnego. Wysokoœæ tej stopy wp³ywa³a na kszta³towanie
siê Ÿróde³ p³ynnoœci – wy¿szy jej poziom zwiêksza³ atrak-
cyjnoœæ inwestycji w z³otowe instrumenty finansowe.
Nap³yw kapita³u krótkoterminowego skutkowa³ poda¿¹
walut, które NBP skupowa³ na fixingu, kreuj¹c w ten
sposób dodatkow¹ p³ynnoœæ w systemie bankowym.
W wyniku likwidacji fixingu transakcyjnego efekt p³yn-
noœciowy zmian stóp procentowych zosta³ wyeliminowa-
ny i zast¹piony wy³¹cznie efektami kursowymi. 

W dniu 21 lipca 1999 r. RPP podjê³a uchwa³ê o ob-
ni¿eniu stóp rezerwy obowi¹zkowej. Obni¿enie to by³o
mo¿liwe dziêki przeprowadzeniu – na podstawie uchwa-
³y Zarz¹du NBP z dnia 25 czerwca 1999 r. – emisji ob-
ligacji NBP, a tak¿e przygotowywanej od d³u¿szego cza-
su operacji konwersji zobowi¹zañ skarbu pañstwa wobec
NBP. Redukcja stóp rezerwy obowi¹zkowej mia³a cha-
rakter systemowy i nie by³a zwi¹zana z bie¿¹cym kszta³-
towaniem siê sytuacji gospodarczej i inflacji. System
uœrednionej rezerwy obowi¹zkowej jest strukturalnym
instrumentem polityki pieniê¿nej. Jego rola polega
przede wszystkim na wzmacnianiu oddzia³ywania poli-
tyki stóp procentowych dziêki generowaniu popytu na
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pieni¹dz banku centralnego oraz ³agodzeniu wahañ ryn-
kowych stóp procentowych. Obni¿enie stóp rezerwy
mia³o charakter strategiczny i trwa³y. Decyzja ta, wraz
z powi¹zan¹ z ni¹ konwersj¹ nale¿noœci od bud¿etu na
zbywalne papiery wartoœciowe oraz emisj¹ obligacji
NBP indeksowanych do inflacji i stopniowym up³ynnia-
niu kursu z³otego, z³o¿y³a siê na ca³oœæ dzia³añ zmierza-
j¹cych do ograniczenia, a nastêpnie eliminacji nadp³yn-
noœci polskiego systemu bankowego. Z dniem 30 wrze-
œnia podjêto nastêpuj¹ce dzia³ania:

• skonwertowano czêœæ niezbywalnych zobowi¹zañ
bud¿etu pañstwa znajduj¹cych siê w aktywach
NBP na zbywalne skarbowe papiery wartoœciowe,

• obni¿ono stopy rezerwy obowi¹zkowej do pozio-
mu 5% dla wszystkich rodzajów depozytów stano-
wi¹cych podstawê jej naliczania,

• wyemitowano d³ugookresowe obligacje NBP
o oprocentowaniu indeksowanym do inflacji, któ-
re banki naby³y w zamian za œrodki uwolnione
w wyniku obni¿enia stóp rezerwy obowi¹zkowej.

Obni¿enie stóp rezerwy obowi¹zkowej by³o po¿¹dane
ze wzglêdu na koniecznoœæ poprawy konkurencyjnoœci
banków krajowych wobec zagranicznych instytucji fi-
nansowych. Obni¿anie obci¹¿eñ banków zwi¹zanych
z rezerw¹ obowi¹zkow¹ jest procesem d³ugotrwa³ym, za-
chodz¹cym w wielu krajach, w tym tak¿e w Europie
Œrodkowo-Wschodniej. Dalsze utrzymywanie wysokich
stóp rezerwy w warunkach postêpuj¹cej liberalizacji
i globalizacji rynków finansowych mog³oby prowadziæ
do wypierania polskich banków z sektora us³ug dla
klientów. Przesuniêcie zainteresowania rezydentów na
produkty depozytowe i kredytowe oferowane przez ban-
ki zagraniczne os³abi³oby wp³yw instrumentów NBP na
ten segment rynku, ograniczaj¹c skutecznoœæ polityki
pieniê¿nej.

Obni¿enie stóp rezerwy obowi¹zkowej nie oznacza³o
zmniejszenia stopnia restrykcyjnoœci polityki pieniê¿nej,
gdy¿ banki nie mog³y zaanga¿owaæ wiêkszej czêœci
przyjmowanych depozytów w akcjê kredytow¹. Wiêk-
szoœæ uwolnionych œrodków zosta³a natychmiast za-
absorbowana w trwa³y sposób obligacjami NBP o war-
toœci nominalnej 13,03 mld z³, o terminach wykupu od
6 do 10 lat. Banki bêd¹ odprowadza³y na rachunki
w NBP mniejsz¹ rezerwê obowi¹zkow¹ od nowo przyj-
mowanych depozytów, nie powinno to jednak doprowa-
dziæ do nadmiernego wzrostu akcji kredytowej. W wa-
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runkach nadp³ynnoœci nie wystêpuj¹ bowiem poda¿owe
ograniczenia akcji kredytowej, przyrost kredytów mo¿e
byæ refinansowany spadkiem zaanga¿owania banków
w operacje otwartego rynku.

W ramach wi¹zanej operacji, w dniu 30 wrzeœnia
1999 r. zosta³o skonwertowane zad³u¿enie bud¿etu
w NBP na 3-, 4-, 5- i 10-letnie obligacje skarbowe o sta-
³ym oprocentowaniu i wartoœci nominalnej oko³o 12,3
mld z³. W drugim jej etapie, w koñcu grudnia br., NBP
otrzyma³ 2-letnie zerokuponowe obligacje skarbowe
o wartoœci nominalnej 4,1 mld z³. Bank centralny zna-
laz³ siê zatem w posiadaniu zbywalnych skarbowych pa-
pierów wartoœciowych o wartoœci nominalnej wynosz¹cej
16,4 mld z³, które bêd¹ mog³y zostaæ przeznaczone do
sprzeda¿y bankom w celu absorpcji p³ynnoœci. Operacja
konwersji, w po³¹czeniu z obni¿eniem stóp rezerwy obo-
wi¹zkowej, zwiêksza konkurencyjnoœæ polskiego syste-
mu bankowego. Dziêki znacznemu obni¿eniu skali nad-
p³ynnoœci oraz przeprowadzonej w 1999 r. konwersji na-
le¿noœci bud¿etu na zbywalne skarbowe papiery warto-
œciowe, NBP znalaz³ siê u progu 2000 r. w dogodnej sy-
tuacji wyjœciowej do osi¹gniêcia stanu operacyjnego nie-
doboru p³ynnoœci w systemie bankowym. Pozwoli to na
zwiêkszenie si³y oddzia³ywania stóp procentowych NBP
na gospodarkê.
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Perspektywy inflacji

Rada Polityki Pieniê¿nej, jako krótkookresowy cel
polityki pieniê¿nej na rok 2000, przyjê³a ograniczenie
inflacji mierzonej wskaŸnikiem cen towarów i us³ug kon-
sumpcyjnych w ujêciu grudzieñ do grudnia w przedzia-
le 5,4% – 6,8%. Cel ten jest spójny ze strategicznym ce-
lem polityki pieniê¿nej wyznaczonym przez Radê
w Œredniookresowej Strategii Polityki Pieniê¿nej na lata
1999-2003 z wrzeœnia 1998 r., zak³adaj¹cym zmniejsze-
nie inflacji poni¿ej 4% w 2003 r.

Ostatnie miesi¹ce 1999 r. oraz pocz¹tek br. wskazuj¹
na utrzymywanie siê silnego trendu wzrostu cen, zapo-
cz¹tkowanego latem ub.r. W poszczególnych miesi¹cach
pierwszego kwarta³u 2000 r. dwunastomiesiêczne
wskaŸniki cen towarów i us³ug konsumpcyjnych prze-
kroczy³y 10%. Utrzymywanie siê takiej sytuacji sprzyja
wzrostowi oczekiwañ inflacyjnych, które mog¹ byæ do-
datkowo stymulowane mo¿liwym wzrostem cen ¿ywno-
œci, cen paliw oraz podatków poœrednich. W konsekwen-
cji wystêpuje niebezpieczeñstwo dalszego nasilenia infla-
cji. Ponadto w roku 2000 wzroœnie œrednioroczny wskaŸ-
nik inflacji, pomimo przewidywanego stopniowego ob-
ni¿enia siê dwunastomiesiêcznego indeksu cen dóbr
i us³ug konsumpcyjnych.

Dla ograniczenia nasilenia siê presji inflacyjnej Rada
podjê³a ju¿, zarówno w minionym jak i w obecnym ro-
ku, trzy decyzje o podwy¿szeniu stóp procentowych.
W istniej¹cych uwarunkowaniach przyjêty na 2000 r. cel
jest niew¹tpliwie ambitny. Prognozy wskazuj¹ na mo¿li-
woœæ ukszta³towania siê w grudniu wskaŸnika inflacji
zbli¿onego do górnej granicy celu inflacyjnego. Rada Po-
lityki Pieniê¿nej podejmie wszelkie niezbêdne decyzje,
aby osi¹gn¹æ przyjêty cel.
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ZA£¥CZNIK 1

Dzia³ania na rzecz ochrony
krajowego rynku produktów
rolnych w 1999 r.

W gospodarce rynkowej typowym zjawiskiem jest
wolniejszy wzrost cen ¿ywnoœci od ogólnego wzrostu
cen. Wynika to z niskiej i – w miarê wzrostu dochodów
– malej¹cej dochodowej elastycznoœci popytu na ¿yw-
noœæ. W konsekwencji, udzia³ wydatków na ¿ywnoœæ
w ca³kowitych wydatkach równie¿ maleje. Zatem czyn-
niki popytowe ograniczaj¹ wzrost cen ¿ywnoœci, po-
wstrzymuj¹ wzrost cen skupu produktów rolnych i unie-
mo¿liwiaj¹ pe³ne przenoszenie wzrostu cen œrodków pro-
dukcji rolnej na ceny otrzymywane przez rolników. Sta-
nowi to Ÿród³o sta³ego, d³ugookresowego rozwierania siê
tzw. no¿yc cen. W Polsce w ostatnich latach wzrost cen
¿ywnoœci by³ wolniejszy od ogólnego wzrostu cen towa-
rów i us³ug konsumpcyjnych. W latach 1991 – 1999 re-
lacjê wskaŸników wzrostu cen ¿ywnoœci do wskaŸników
wzrostu cen towarów i us³ug konsumpcyjnych przedsta-
wia wykres 75.
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W 1998 r. wysokie zbiory, relatywne zmniejszenie we-
wnêtrznego popytu na towary rolno-spo¿ywcze oraz dra-
styczny spadek eksportu produktów rolniczych na rynki
wschodnie i produktów mleczarskich do krajów Unii
przyczyni³y siê do wyst¹pienia w II po³owie 1998 r. prze-
wagi poda¿y produktów rolnych nad popytem. Przewagê
tê pog³êbia³ du¿y import wysoko subsydiowanych arty-
ku³ów ¿ywnoœciowych z krajów Unii Europejskiej. Spo-
wodowa³o to nie tylko znaczny spadek cen skupu podsta-
wowych produktów rolnych, zw³aszcza zbó¿ i ¿ywca wie-
przowego oraz mleka, ale tak¿e trudnoœci z ich zbytem.
W tamtym okresie rozmiary interwencji na rynku we-
wnêtrznym by³y niewystarczaj¹ce, w stosunku do skali
powsta³ych nadwy¿ek na krajowym rynku rolnym. 

W tej sytuacji w II po³owie 1998 r. oraz w I kwarta-
le 1999 r. nastêpowa³o dalsze pogarszanie siê niekorzyst-
nych dla rolnictwa proporcji cen. Nadal zwiêksza³y siê
dysproporcje miêdzy zmianami cen produktów rolnych
zbywanych przez rolników, a wzrostem cen towarów
przez nich nabywanych, co powodowa³o dalszy spadek
(w czwartym ju¿ z kolei roku) dochodów rolników. Zna-
laz³o to odzwierciedlenie w fali rolniczych protestów.

W II po³owie 1999 r. zmieni³y siê dosyæ istotnie wa-
runki popytowo-poda¿owe na rynku rolnym. Wynika³o
to z pewnego ograniczenia poda¿y produktów rolnych,
a tak¿e z podejmowanych w tym okresie na znacznie
szersz¹ skalê, ni¿ w roku poprzedzaj¹cym, dzia³añ na
rzecz ochrony krajowego rynku rolnego. W rezultacie,
w II po³owie 1999 r. nast¹pi³o wyraŸne przyspieszenie
tempa wzrostu cen artyku³ów ¿ywnoœciowych. Podejmo-
wane dzia³ania w celu ochrony krajowego rynku rolnego
okaza³y siê nietrafne co do czasu ich zastosowania, przy-
czyniaj¹c siê z jednej strony do pobudzenia procesów
wzrostu cen, z drugiej do niwelacji oddzia³ywania me-
chanizmów rynkowych. Wczeœniejsze podjêcie, ju¿
w 1998 r., w szerokim zakresie dzia³añ protekcyjnych
i stopniowe ograniczanie kontyngentów z preferencyjny-
mi stawkami celnymi, jak te¿ podniesienie ce³ na pro-
dukty nie objête kontyngentami, doprowadziæ by mog³y
do wiêkszego ustabilizowania rynku rolnego, ju¿ w po-
cz¹tkach bie¿¹cego roku. Ograniczy³oby tak znaczny
wzrost cen artyku³ów ¿ywnoœciowych zapocz¹tkowany
w III kwartale br., który – z uwagi na du¿y udzia³ ¿yw-
noœci w wydatkach gospodarstw domowych – natych-
miast znalaz³ odzwierciedlenie we wzroœcie cen towarów
i us³ug konsumpcyjnych ogó³em w ca³ym 1999 r. 
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Dzia³ania interwencyjne podejmowane by³y
w 1999 r. w kilku obszarach krajowego rynku rolnego.
Najintensywniejsze dzia³ania objê³y rynek zbó¿ kon-
sumpcyjnych, rynek miêsa oraz rynek mleka i cukru.

Rynek zbó¿ konsumpcyjnych

Sytuacja na rynku zbó¿ w pocz¹tkach 1999 r. kszta³-
towa³a siê pod wp³ywem przewagi poda¿y nad popytem.
Nadwy¿ka poda¿y wywo³ana zosta³a m.in. wysok¹ pro-
dukcj¹ zbó¿ w 1998 r., przekraczaj¹c¹ o 6,9% poziom
sprzed roku i o 14,2% przeciêtne zbiory z lat 1991 –
1995. Nadwy¿ka poda¿y zbó¿ powodowa³a utrzymywa-
nie siê w pocz¹tkach 1999 r. ceny skupu pszenicy i ¿yta
na niskim poziomie. Pocz¹wszy od marca 1999 r. nie-
znacznie zwiêkszy³ siê popyt na zbo¿a, a jednoczeœnie
bie¿¹cy skup zbó¿ w I kwartale 1999 r. by³ ni¿szy ni¿
przed rokiem. Równie¿ od marca ub.r. nast¹pi³o ograni-
czenie importu zbó¿, który w okresie I pó³rocza 1999 r.
by³ o ponad 35% mniejszy ni¿ w analogicznym okresie
ubieg³ego roku. Spowodowane ono zosta³o wprowadze-
niem w II po³owie marca br. podwy¿szonej stawki celnej
na sprowadzan¹ do kraju pszenicê do wysokoœci 70%,
poza krajami: S³oweni¹, Rumuni¹, Bu³gari¹ i Litw¹,
gdzie utrzymano dotychczasow¹ stawkê celn¹ – 15%.
Ograniczy³o to iloœæ zbó¿ konsumpcyjnych, znajduj¹-
cych siê na rynku, zapocz¹tkowuj¹c okres powolnego
wzrostu cen. W tym samym jednak czasie nast¹pi³o zin-
tensyfikowanie dzia³añ Agencji Rynku Rolnego, polega-
j¹cych na sprzeda¿y posiadanych zapasów zbó¿ na rynek
krajowy i na eksport. W marcu rozpoczêto sprzeda¿ kra-
jow¹ z zasobów ARR pszenicy ze zbiorów 1997 r. i 1998
r. w formie opcji kupna typu amerykañskiego oraz skie-
rowano na rynek poprzez gie³dy zbo¿e ze zbiorów z lat
poprzednich.

£¹cznie w okresie I pó³rocza 1999 r. z zasobów Agen-
cji Rynku Rolnego skierowano na rynek krajowy ponad
880 tys. ton zbó¿ konsumpcyjnych, tj. ponad dwukrot-
nie wiêcej ni¿ w ca³ym 1998 r. (390 tys. ton.). Tak du¿a,
co do skali, interwencja zwiêkszy³a wydatnie iloœæ zbó¿
znajduj¹cych siê na rynku w okresie przed nowymi zbio-
rami, uniemo¿liwiaj¹c naturalne dostosowanie siê cen
skupu do malej¹cej poda¿y. Zastosowana w tym czasie
interwencja zaburzy³a proces przystosowywania siê cen
skupu do bie¿¹cego popytu, nie powoduj¹c jednak spad-
ku cen, mimo i¿ tak du¿a poda¿ powinna przeciwdzia³aæ
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wzrostowi cen i dzia³aæ antyinflacyjnie. Tymczasem ceny
detaliczne produktów „zbo¿opochodnych” wykazywa³y
zmiany w odwrotnym kierunku. W lipcu 1999 r., w po-
równaniu z grudniem 1998 r., ceny detaliczne „pieczywa
i produktów zbo¿owych” by³y wy¿sze o 1,2%, przekra-
czaj¹c poziom sprzed roku o 2,3%.

W II po³owie roku 1999, po nowych zbiorach, sytu-
acja na rynku zbó¿ uleg³a zasadniczej zmianie. Zbiory
zbó¿ w 1999 r. okaza³y siê ni¿sze o 5,2% ni¿ przed ro-
kiem. Jednoczeœnie w dalszym ci¹gu import zbó¿ by³
wyraŸnie ograniczony; w ci¹gu 11 miesiêcy ub.r. by³ on
o oko³o 33% mniejszy ni¿ rok wczeœniej. W zwi¹zku
z tym poda¿ zbó¿ w pocz¹tkach II pó³rocza 1999 r. ule-
g³a wyraŸniejszemu ograniczeniu. Naturalnie w tej sytu-
acji mo¿na by³o oczekiwaæ przyspieszenia tempa wzrostu
cen zbó¿ na rynku. Tymczasem podjêty jeszcze w trakcie
¿niw interwencyjny skup zbó¿ realizowany przez
Agencjê Rynku Rolnego od 1 sierpnia ubieg³ego roku na
korzystnych dla rolników warunkach cenowych, zak³óci³
proces przystosowywania siê rynku do ograniczonej po-
da¿y.

Interwencyjny skup zbó¿ realizowany przez Agencjê
Rynku Rolnego, w zmodyfikowanych w 1999 r. for-
mach: w postaci systemu coraz wy¿szych stawek dop³at
(z najwy¿szym ich poziomem w paŸdzierniku) oraz zaku-
pów bezpoœrednich, w okresie od 1 sierpnia do 31 paŸ-
dziernika 1999 r. zapobieg³ sezonowemu spadkowi ich
cen, a tak¿e spowodowa³ wyraŸne opóŸnienie skupu
w stosunku do poprzedniego roku. Niew¹tpliwie by³ to
efekt zastosowanych form interwencji podjêtych przez
ARR. W latach poprzednich bowiem corocznie ustalane
by³y ceny minimalne i interwencyjne, które gwaranto-
wa³y op³acalnoœæ produkcji przy z góry okreœlonym po-
ziomie i stwarza³y sytuacjê, ¿e ju¿ w czasie ¿niw, tj.
w okresie najwiêkszej poda¿y, stosowane by³y wysokie
ceny, decyduj¹ce o sytuacji na rynku. Te z kolei stawa³y
siê impulsem do importu zbó¿, który w znacznej mierze
zastêpowa³ poda¿ krajow¹. W konsekwencji zamiast
stopniowego wzrostu cen zbó¿ w czasie po¿niwnego
sk³adowania, ceny w poprzednich latach obni¿a³y siê na
skutek czêœciowego importu. Jednak w 1999 r. na sku-
tek wprowadzenia wy¿szych stawek na import pszenicy,
import przeciwnie ni¿ w latach poprzednich, ulega³
stopniowemu ograniczeniu, co by³o przypuszczalnie jed-
nym z elementów skutkuj¹cych wzrostem cen. £¹cznie
dzia³aniami interwencyjnymi po zbiorach 1999 r. objêto
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dwukrotnie wiêksz¹ iloœæ zbó¿ w porównaniu z latami
1997 i 1998, co przedstawia tablica 16.

Opisane tu czynniki oddzia³uj¹ce na ceny zbó¿ kon-
sumpcyjnych, przy uwzglêdnieniu prognozy spadkowej
tendencji produkcji zbó¿, wskazuj¹, ¿e jedn¹ z g³ównych
przyczyn gwa³townego wzrostu tych cen, pocz¹wszy od
sierpnia ub.r,. by³o skokowe zwiêkszenie popytu, wyni-
kaj¹ce z interwencyjnych zakupów pañstwa. Przeciêtne
ceny skupu oraz zbó¿ prezentuje wykres 76.

Tablica 16

Wielkoœæ interwencyjnego skupu zbó¿ w latach 1997- 1999

Rodzaj zbo¿a 1997 1998 1999

zakupy bezpoœrednie + zakupy bezpoœrednie + zakupy bezpoœrednie ¿yta + 

skup w systemie skup w systemie dop³at skup pszenicy i ¿yta przez

magazynów ARR dla przedsiêbiorców przedsiêbiorców w systemie

autoryzowanych bezpoœrednich dop³at ARR

dla producentów

w tonach

Pszenica 1.135.621 1.295.484 2.715.089

¯yto 295.501 250.472 516.951

Razem 1.431.122 1.545.957 3.232.040

�ród³o: dane ARR.
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�ród³o: dane GUS, obliczenia NBP.
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Skup zbó¿ na zasadach interwencyjnych mia³ efekt
czysto inflacyjny. Interwencja pañstwa podjêta zosta³a
w nadmiernej skali, gdy¿ nie by³o tu warunków dla dzia-
³ania czynników poda¿owo-popytowych, czego skut-
kiem by³ skokowy wzrost cen skupu w sierpniu i we
wrzeœniu, a nastêpnie stopniowy ich wzrost ju¿ do koñ-
ca roku. Rezultatem takich zmian sta³o siê utrwalenie
wzrostu cen skupu pszenicy, które w grudniu 1999 r.
w porównaniu z czerwcem wzyros³y o 5,6%, i ¿yta
o 22,9%. W tych warunkach ceny detaliczne pieczywa
i przetworów zbo¿owych wzros³y od lipca do grudnia
ub.r. o 2,3%.

Rynek miêsa

Na rynku miêsa, okres I pó³rocza 1999 r. up³yn¹³ pod
znakiem wysokiej poda¿y ¿ywca wieprzowego i drobio-
wego. Nadwy¿ka poda¿y nad popytem w tym okresie
wynios³a wg szacunków ARR ponad 15%. Tym niemniej
zmniejszaj¹ca siê sukcesywnie op³acalnoœæ produkcji
wieprzowiny, powodowa³a ju¿ od koñca 1998 r. nie-
znaczne ograniczenie chowu trzody chlewnej. W 1998 r.
produkcja ¿ywca wieprzowego by³a wy¿sza o 7% ni¿
1997 r.

Na sytuacjê na krajowym rynku miêsa du¿y wp³yw
mia³y niekorzystne zmiany w handlu zagranicznym.
Najwa¿niejszymi partnerami w handlu miêsem i jego
przetworami s¹ kraje Unii Europejskiej i Rosja. W wyni-
ku kryzysu gospodarczego w Rosji oraz utrzymuj¹cej siê
nadprodukcji miêsa równie¿ w krajach Unii Europej-
skiej, w celu ograniczenia importu do Polski Rada Mini-
strów, w styczniu 1999 r. podnios³a stawkê autonomicz-
n¹ z 60% na 83,3%, co spowodowa³o efektywne podnie-
sienie c³a, w lutym wprowadzi³a kwartalne limity impor-
towe, a w marcu znios³a preferencyjne stawki celne
w przywozie wieprzowiny i drobiu z Wêgier. Du¿y
wzrost poda¿y ¿ywca, a jednoczeœnie umiarkowany
wzrost spo¿ycia spowodowa³ utrzymywanie siê, ju¿ od
1997 r., niskiego poziom jego cen.

W celu zapewnienia ochrony dochodów producen-
tów trzody chlewnej w pocz¹tkach 1999 r. uruchomiono
interwencyjny zakup wieprzowiny w iloœci do 50 tys. ton
pó³tusz wieprzowych. W okresie od marca do maja br.
trzykrotnie jeszcze zwiêkszono wielkoœæ zakupów inter-
wencyjnych pó³tusz wieprzowych (do 75 tys. ton, na-
stêpnie do 100 tys. ton i do 120 tys. ton), czyli podwy¿-
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szono o ponad dwa razy pierwotnie ustalony limit zaku-
pów interwencyjnych. Interwencyjnym zakupem wie-
przowiny do 30 czerwca br. objêto ³¹cznie 14,5% szaco-
wanej poda¿y w I pó³roczu br. Rok wczeœniej w okresie
I pó³rocza zakupy nadwy¿ek rynkowych miêsa objê³y
tylko oko³o 6% poda¿y w tym okresie.

Zakupy interwencyjne pó³tusz wieprzowych w I pó³-
roczu 1999 r. przyczyni³y siê do podwy¿szenia od stycz-
nia cen skupu ¿ywca. Cena skupu w okresie marzec-
-czerwiec 1999 r. ukszta³towa³a siê na poziomie oko³o
2,8 z³/kg. ARR szacuje, ¿e gdyby nie by³o interwencyj-
nych zakupów nadwy¿ek rynkowych ceny ¿ywca spad³y-
by do oko³o 2 z³/kg.

Wzrost cen skupu, wywo³any interwencj¹ na rynku
¿ywca, pocz¹tkowo powstrzyma³ spadkowy trend cen
detalicznych miêsa, a nastêpnie w III kwartale 1999 r.
pobudzi³ silniejszy wzrost cen. Od czerwca do wrzeœnia
1999 r. ceny detaliczne miêsa wzros³y o 8%, w tym miê-
sa wieprzowego o 9,3%. O¿ywienie cen skupu ¿ywca
wzmog³o bie¿¹c¹ poda¿ ¿ywca rzeŸnego i nasili³o jego
skup, który w IV kwartale 1999 r. we wszystkich rodza-
jach ¿ywca kszta³towa³ siê wy¿ej ni¿ przed rokiem. Do-
prowadzi³o to ponownie do zahamowania wzrostu cen
skupu w koñcu 1999 r., ograniczaj¹c jednoczeœnie w po-
równaniu z koñcem 1998 r. wielkoœæ pog³owia prosi¹t
o 7,8%, warchlaków o 5,5% i zwierz¹t na chów o 9,8%. 

Rynek mleka

Skup mleka w okresie 1999 r. by³ wg danych szacun-
kowych o 8,1% ni¿szy ni¿ przed rokiem. Zadecydowa³o
o tym zarówno zmniejszenie stada krów, które w 1999 r.
by³o o 5,1% mniejsze ni¿ w ubieg³ym roku, jak równie¿
wprowadzona od 1.01.1998 r. nowa norma jakoœciowa
mleka. W konsekwencji zmniejszonych dostaw surowca
do mleczarni, produkcja wiêkszoœci artyku³ów mleczar-
skich równie¿ uleg³a obni¿eniu. W 1999 r. wyproduko-
wano oko³o 133 tys. ton, czyli o 8,2% mniej ni¿ przed
rokiem.

Znaczne ograniczenie produkcji mas³a w II po³owie
roku wywo³a³o wzrost jego cen. W grudniu 1999 r. pro-
dukcja mas³a, przy tradycyjnie zwiêkszonym popycie,
by³a o 13,2% wy¿sza ni¿ miesi¹c wczeœniej, i a¿ o 45,2%
wiêksza w porównaniu z analogicznym okresem 1998 r.

W ramach dzia³añ interwencyjnych w okresie od
czerwca do koñca paŸdziernika 1999 r. Agencja Rynku
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Rolnego planowa³a zakup 15 tys. ton mas³a w blokach
po cenie interwencyjnej 8 z³/kg (z VAT), z czego uda³o
siê zrealizowaæ jedynie 4,1 tys. ton, ze wzglêdu na szyb-
ki wzrost ceny do 10 z³/kg. Ponadto, po raz pierwszy
wprowadzono dop³aty do eksportu odt³uszczonego mle-
ka w proszku. Realizacja eksportu z dop³at¹ dotyczy³a
odt³uszczonego mleka w proszku wyprodukowanego
w okresie interwencji. W wyniku wymienionych dzia³añ
wzros³a cena mas³a i mleka w proszku, czyli z jednej
strony poprawi³o to op³acalnoœæ produkcji, natomiast
z drugiej strony powodowa³o wzrost cen skupu i w efek-
cie wzrost cen detalicznych.

Wobec du¿ego wzrostu cen mas³a na krajowym ryn-
ku, w celu ochrony przed nadmiernym importem, rz¹d
podj¹³ decyzjê o podniesieniu stawek celnych na impor-
towane z Unii Europejskiej jogurty i mas³o. Rada Mini-
strów okreœli³a te¿ tegoroczny kontyngent na import
tych produktów z UE – 16 tys. ton jogurtów oraz 15,5
tys. ton mas³a. C³o na aromatyzowane jogurty sprowa-
dzane z krajów Unii Europejskiej ma wynosiæ 29%, a na
mas³o 111,7%, nie wiêcej jednak ni¿ 2,53 euro/kg.

Rynek cukru

Przewaga poda¿y nad popytem utrzymuje siê ju¿
trzeci sezon. Nadwy¿ka rynkowa cukru i przymusowa
jego sprzeda¿ przez cukrownie powodowa³y, ¿e cukier na
gie³dach oferowany jest po cenach znacznie ni¿szych od
ustalonej ceny minimalnej (1.710 z³/t bez VAT). 

Nast¹pi³o równie¿ obni¿enie wielkoœci eksportu cu-
kru. By³o to wynikiem kryzysu w Rosji. W pierwszej
po³owie 1998 r. Rosja by³a najwiêkszym odbiorc¹ pol-
skiego cukru (30% eksportu), a ³¹czna sprzeda¿ cukru
do krajów by³ego ZSRR stanowi³a 92% eksportu. Od
paŸdziernika 1998 r. obowi¹zuje nowa cena minimalna
na sezon 1998/1999 – 1,71 z³/kg (bez VAT), tj. o 14%
wy¿sza ni¿ w poprzednim okresie. Wp³ynê³o to na sko-
kowy wzrost cen zbytu (w paŸdzierniku 1998 r.) –
o 8,9%. W kolejnych miesi¹cach ceny by³y w miarê
stabilne i waha³y siê w granicach poziomu ceny mini-
malnej.

Wysoki poziom ceny minimalnej, przy niskich cenach
œwiatowych spowodowa³ zwiêkszenie op³acalnoœci im-
portu. Ceny cukru systematycznie od pocz¹tku 1999 r.
spada³y (w uk³adzie miesi¹c do miesi¹ca), we wrzeœniu
natomiast wzros³y o 41,1%, w paŸdzierniku o 11%,
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a nastêpnie ceny zwolni³y i w grudniu osi¹gnê³y poziom
tylko o 0,2% wy¿szy ni¿ w listopadzie br. 

W celu ochrony krajowego rynku przed tanim impor-
tem wprowadzono rozporz¹dzeniem Rady Ministrów
podwy¿szon¹ stawkê celn¹ w imporcie cukru do poziomu
stawki konwencyjnej, czyli 100% (min. 0,45 euro/kg).
Do tego czasu obowi¹zywa³a 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 wzros³a
o 9,4%.

Jak wynika z przedstawionej w materiale analizy
kszta³towania siê cen artyku³ów rolnych, maj¹cych naj-
wiêkszy udzia³ w spo¿yciu gospodarstw domowych,
a tym samym we wskaŸniku cen towarów i us³ug kon-
sumpcyjnych, rynek ¿ywnoœciowy wykazuje du¿¹ wra¿-
liwoœæ na stosowanie ró¿nych instrumentów polityki
makroekonomicznej oraz polityki rolnej, a wœród nich
instrumentów ochrony granicznej oraz polityki wsparcia
cen na rynku wewnêtrznym (dzia³alnoœæ interwencyjna
Agencji Rynku Rolnego). Reasumuj¹c, przedstawione
powy¿ej kierunki dzia³añ, maj¹cych na celu ochronê kra-
jowego rynku produktów rolnych i ich skala w warun-
kach malej¹cej poda¿y niektórych artyku³ów pochodze-
nia rolnego i wyraŸnego ograniczenia importu przyczy-
ni³y siê niew¹tpliwie do pobudzenia wzrostu cen ¿ywno-
œci pocz¹wszy od sierpnia 1999 r.. Prognozy ekspertów
rolnych na najbli¿sze miesi¹ce, w warunkach przewidy-
wanej poda¿y, zak³adaj¹ dalsze utrzymanie siê trendu
wzrostowego cen ¿ywnoœci.
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ZA£¥CZNIK 2

Zwi¹zki pieni¹dza z procesami
inflacyjnymi

Pieni¹dz a inflacja

We wspó³czesnej gospodarce ujmowany nominalnie
szeroki pieni¹dz (jego struktura i dynamika) jest symp-
tomem ró¿norodnych procesów, tak o charakterze popy-
towym, jak i poda¿owym. Zwi¹zki pieni¹dza z procesa-
mi inflacyjnymi nie s¹ wiêc prost¹ relacj¹, w której pod-
legaj¹cy bezpoœredniej kontroli (a wiêc – z punktu wi-
dzenia ca³ej gospodarki – egzogeniczny) pieni¹dz deter-
minuje bezpoœrednio poziom i dynamikê cen. 

Bezpoœredni zwi¹zek pieni¹dz – ceny daje siê ziden-
tyfikowaæ i pomierzyæ metodami statystycznymi jedynie
w warunkach hiperinflacji. Wówczas to wzrost poda¿y
pieni¹dza (w¹skiego) – dziêki autonomicznym i instytu-
cjonalnym mechanizmom indeksacji, opartym m.in. na
spirali samorealizuj¹cych siê, antycypacyjnych oczeki-
wañ inflacyjnych – przek³ada siê, w krótkim okresie, na
proporcjonalny wzrost ogólnego poziomu cen (produk-
tów i czynników produkcji), a ewentualne efekty realne
– jeœli nawet istniej¹ – s¹ trudne do zmierzenia. W mia-
rach charakteryzuj¹cych dynamikê kategorii nominal-
nych dominuj¹c¹ sk³adow¹ s¹ zmiany poziomu cen. 

Wraz z obni¿aj¹c¹ siê inflacj¹, przy stabilizuj¹cej siê
gospodarce oraz nierozbudzaj¹cych siê gwa³townie ocze-
kiwaniach inflacyjnych, zmiana poziomu, dynamiki oraz
struktury nominalnego pieni¹dza odzwierciedla zmiany
zagregowanego, nominalnego popytu, zagregowanej po-
da¿y oraz relacji miêdzy tymi wielkoœciami, a zatem
zwi¹zek pieni¹dz – ceny staje siê relacj¹ wspó³zale¿n¹
i nie mo¿na jednoznacznie okreœliæ kierunku przyczyno-
woœci, przynajmniej w krótkim okresie. W krótkim okre-
sie, w typowej gospodarce wystêpuje wiele sztywnoœci –
opóŸnieñ w dostosowaniu cen produktów i cen czynni-
ków produkcji do aktualnej sytuacji rynkowej, opóŸnieñ
wynikaj¹cych np. z kosztów renegocjacji umów (w tym
p³acowych) i kontraktów handlowych. Sztywnoœci te
sprawiaj¹, ¿e nominalne zmiany makroagregatów (popyt
krajowy, zagregowana konsumpcja, szeroki pieni¹dz,
itp.) zawieraj¹ relatywnie du¿y fragment efektów real-
nych (zmian wolumenu), tym razem ³atwiej identyfiko-
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walnych i mierzalnych statystycznie. Trudniej identyfiko-
walny jest natomiast zwi¹zek samej dynamiki pieni¹dza
z inflacj¹. Przyjmuj¹c konwencjê egzogenicznego pieni¹-
dza, a wiêc przyjmuj¹c za³o¿enie o kierunku przyczyno-
woœci w relacji pieni¹dz – ceny, sytuacjê tak¹ okreœla siê
mianem braku neutralnoœci pieni¹dza. Fakt, i¿ sztywno-
œci nominalne nie maj¹ charakteru absolutnego i w d³u¿-
szym horyzoncie zanikaj¹, co umo¿liwia dostosowanie
poziomu i relacji cen do d³ugookresowych trendów poda-
¿y i popytu (czynników produkcji, produktów, pieni¹-
dza), racjonalizuje postulat neutralnoœci pieni¹dza w d³u-
gim okresie, daj¹c te¿ podstawê do badania d³ugookreso-
wych relacji cen i pieni¹dza, czy te¿ d³ugookresowych
funkcji popytu na pieni¹dz. 

W gospodarkach realizuj¹cych program dezinflacji,
tj. przechodz¹cych z modelu hiperinflacji do modelu go-
spodarki ustabilizowanej, zwi¹zki miêdzy pieni¹dzem
a cenami podlegaj¹ ewolucji, co powoduje, i¿ badania
empiryczne (prowadzone na niejednorodnej próbie) czê-
sto koñcz¹ siê niepowodzeniem. Z teoretycznego punk-
tu widzenia proces przejœcia (dezinflacji) powinien cha-
rakteryzowaæ siê nierównomiernym spadkiem dynamiki
cen i pieni¹dza. W fazie hiperinflacji dynamiki pieni¹dza
i cen s¹ zbli¿one, nastêpnie obserwujemy szybsz¹ reduk-
cjê dynamiki cen ni¿ pieni¹dza, by ostatecznie osi¹gn¹æ
nisk¹, i stabiln¹ dynamikê cen, ni¿sz¹ ni¿ dynamika pie-
ni¹dza nominalnego (która obejmuje tak¿e zmiany wo-
lumenu). W ustabilizowanej, rosn¹cej gospodarce dyna-
mika pieni¹dza nominalnego – w d³ugim okresie –
ukszta³tuje siê (w przybli¿eniu) zgodnie z równaniem
wymiany Fishera. 

D³ugookresowa dynamika agregatów monetarnych 
oraz cen w Polsce 

Opisowe analizy dynamiki cen dóbr i us³ug kon-
sumpcyjnych (CPI) oraz agregatów monetarnych (pie-
ni¹dz w¹ski mierzony M1, pieni¹dz szeroki mierzony
M2, indeks monetarny Divisia w wersjach odpowiadaj¹-
cych w¹skiemu i szerokiemu agregatowi pieni¹dza (D1,
D2) za lata 1992-1998/1999 pokazuj¹, i¿ d³ugookreso-
we trendy indeksów jednopodstawowych cen i pieni¹dza
(i logarytmy indeksów) rozchodz¹ siê, przy czym – zgod-
nie z przewidywaniem – dynamika pieni¹dza systema-
tycznie przekracza dynamikê cen. Luka miêdzy dynami-
kami wynika nie tylko z dynamiki wolumenu (wynika-
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j¹cego z uzyskiwanego w ostatnich latach wzrostu go-
spodarczego), ale tak¿e ze stopniowego zwiêkszania siê
stopnia monetyzacji gospodarki. �ród³a tego procesu le-
¿¹ (miedzy innymi) w regulowaniu stosunków w³asno-
œciowych, denacjonalizacji maj¹tku (w tym nieruchomo-
œci), rynkowej waloryzacji bogactwa posiadanego przez
gospodarstwa domowe (np. mieszkania), itp., jak te¿
w innowacjach monetarnych (rozwój systemu bankowe-
go, upowszechnianie bezgotówkowych metod p³atni-
czych, w tym kart p³atniczych i kredytowych). Mo¿na
wiêc przyj¹æ, i¿ d³ugookresowe trendy – w przybli¿eniu
– odpowiadaj¹ naszkicowanemu wzorcowi procesu dez-
inflacji. 

Wyniki empirycznych poszukiwañ postaci relacji pie-
ni¹dz – ceny okazuj¹ siê jednak niejednoznaczne. Opie-
raj¹c siê na danych o du¿ej czêstotliwoœci (miesiêcznych)
poszukiwano zwi¹zków miêdzy poziomem cen (CPI),
agregatem monetarnym (M1, M2, D1, D2) oraz pro-
dukcj¹ przemys³ow¹, jako miar¹ poziomu aktywnoœci
gospodarczej (PP). Szacowanie relacji d³ugookresowej –
z formalnego punktu widzenia – jest estymacj¹ wektora
kointegracji miêdzy zmiennymi tworz¹cymi równanie:

Dla ustalenia uwagi przyjêto, ¿e jedna ze zmiennych,
log(CPI), jest „objaœniana”, a trend reprezentuje czynni-
ki odpowiedzialne za wzrost monetyzacji gospodarki.

Wektor kointegracji istnieje, gdy stopnie zintegrowa-
nia szeregów tworz¹cych badan¹ relacjê s¹ odpowied-
nie52 oraz gdy potwierdzi to dodatkowy test (w zale¿no-
œci od sposobu szacowania wektora kointegracji: test
Grangera-Engle, Johansena, itp.). W tablicy 17 za-
mieszczono wyniki ocen wektora kointegracji metod¹
Johansena oraz statystyki testu LR na kointegracjê (licz-
bê wektorów kointegruj¹cych).

52 Przyk³adowo, dla relacji x1 = ax2 (dwie zmienne) x1 oraz x2 musz¹ byæ zinte-
growane w tym samym stopniu. W relacji x1 =a1 x2 + a2 x3 (trzy zmienne) sto-

pieñ integracji x2 i x3 mo¿e przekraczaæ stopieñ zintegrowania x1, o ile istnieje ko-
integracja miêdzy x2 i x3 taka, ¿e reszty z równania x3 = a x2 s¹ zintegrowane
w stopniu równym x1, itp. Badania stopnia zintegrowania (logarytmów) agregatów
M1, M2, D1, D2 oraz logarytmu indeksu produkcji przemys³owej (PP) i cen (CPI)
daj¹ niejednoznaczny rezultat. Wzglêdnie pewnymi wynikami s¹: log(M2) ~ I(1),
log(PP) ~ I(2), log(M1) ~ I(2), log(D1) ~ I(2) oraz log(D2) ~ I(2). Same ceny
(log(CPI)) mog¹ byæ traktowane jako szereg zintegrowany w stopniu pierwszym lub
drugim. Generalnie rzecz bior¹c wyniki te nie wykluczaj¹ istnienia wektora kointe-
gracji definiuj¹cego d³ugookresowy zwi¹zek miêdzy cenami (CPI), pieni¹dzem (wy-
miennie M1, M2, D1, D2) oraz miar¹ aktywnoœci gospodarczej (PP).

log(CPI) = a0 + a1 trend + a2 log(miara_pieni¹dza) + a3 log(PP)
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Dane zawarte w tablicy 17 pokazuj¹, i¿ mo¿na mówiæ
o ukszta³towaniu siê d³ugookresowej relacji pieni¹dz –
ceny w okresie 1992:1 – 1998:12. Wektory kointegracji
szacowane na podstawie indeksów Divisia D1 i D2 oka-
za³y siê statystycznie istotne i interpretowalne, tak¿e b³ê-
dy standardowe ocen sk³adowych wektora mo¿na uznaæ
za zadowalaj¹ce. Na szczególn¹ uwagê zas³uguje równa-
nie w wersji 3a; bliskie jednoœci elastycznoœci produkcji
wzglêdem cen oraz pieni¹dza wzglêdem cen pozwalaj¹ na
sprowadzenie równania do podrêcznikowej wersji równa-
nia wymiany Fishera, jedynym odstêpstwem jest wystê-
powanie trendu i sta³ej. Dawa³o to podstawê do przy-
puszczeñ, i¿ d³ugookresowa relacja wi¹¿¹ca pieni¹dz z ce-
nami w Polsce upodabnia³a siê do tej, jakiej oczekujemy
w ustabilizowanych gospodarkach z w pe³ni kontrolowa-
nymi procesami inflacyjnymi. Równania d³ugookresowe
budowane na podstawie tradycyjnych miar pieni¹dza,
zw³aszcza M1, s¹ niedobre – jakkolwiek uzyskano staty-
stycznie istotny wektor kointegracji, to jego sk³adowe s¹
nieistotne lub/i nieinterpretowalne. 

Reestymacja równañ na próbie obejmuj¹cej rok
1999 daje ca³kowicie inny obraz badanej relacji. ¯adne
z uzyskanych równañ nie potwierdza ju¿ istnienia sta-
bilnej, interpretowalnej zale¿noœci pieni¹dz – ceny wy-
prowadzanej z równania wymiany Fishera. Wersje rów-
nañ, oparte na M1 oraz D2, nie wykazuj¹ istnienia sta-
tystycznie istotnego wektora kointegracji, a wersja wy-
prowadzana z D1 charakteryzuje siê nieinterpretowal¹
(i nieistotn¹) elastycznoœci¹ cen wzglêdem produkcji
przemys³owej (PP). W równaniu budowanym na agre-
gacie M2 wektor kointegracji jest statystycznie istotny,
ale sk³adowa wi¹¿¹ca pieni¹dz (nominalny) z produkcj¹
okazuje siê nieistotna (lub te¿ nie mo¿na by³o oszacowaæ
elastycznoœci cen wzglêdem produkcji z wystarczaj¹c¹
dok³adnoœci¹). Bior¹c pod uwagê fakt, i¿ w stosunku do
badania ubieg³orocznego liczebnoœæ próby zwiêkszy³a
siê jedynie o oko³o 13%, wyniki s¹ niepokoj¹ce.
W szczególnoœci zasadne wydaje siê wiêc przypuszcze-
nie, i¿ tendencja kszta³tuj¹ca d³ugookresow¹ relacjê pie-
ni¹dz – ceny (trend przechodzenia od wzorca z domina-
cj¹ cen w kategoriach nominalnych w kierunku wzorca,
w którym w wielkoœciach nominalnych dominuje wolu-
men) zosta³a w 1999 r. zahamowana. Charakterystycz-
ny jest w tym kontekœcie spadek elastycznoœci cen
wzglêdem produkcji w interpretowalnych wariantach
równañ – g³ównie 2b.
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Uzyskane wyniki pozwalaj¹ na sformu³owanie dwóch
hipotez. Przyjmuj¹c konwencjê egzogenicznego (w d³u-
gim okresie) pieni¹dza mo¿na przypuszczaæ, i¿ w 1999 r.
relatywnie wzros³o znaczenie monetarnych Ÿróde³ infla-
cji. Hipotezê tê motywuj¹ zarówno ni¿sza, ogólna, dyna-
mika wzrostu gospodarczego, jak te¿ spadek wyestymo-
wanej elastycznoœci cen wzglêdem poda¿y (mierzonej
produkcj¹ przemys³ow¹). W krótkim okresie s¹ jednak
podstawy, by pieni¹dz uznaæ za zmienn¹ endogeniczn¹.
Wówczas agregaty monetarne w szacowanym równaniu
reprezentuj¹ bardziej nominalny, zagregowany popyt ni¿
egzogeniczn¹ poda¿ pieni¹dza, a uzyskane wyniki suge-
ruj¹ jedynie narastanie luki poda¿owej (nadwy¿ki zagre-
gowanego popytu nad poda¿¹). Kwestia kwantyfikacji
stopnia, w jakim kreacja poda¿y pieni¹dza przyczynia³a
siê do wzrostu zagregowanego popytu, pozostaje proble-
mem do dalszych badañ. 

Tablica 17

Wyniki oszacowañ d³ugookresowej relacji miêdzy pieni¹dzem a cenami

Próba 1992:1 – 1998:12 1992:1 – 1999:12

wersja 1a wersja 2a wersja 3a wersja 4a wersja 1b wersja 2b wersja 3b wersja 4b

Sta³a 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 (M1) 0,704 - - - 0,710 - - -

(0,173) (0,240)

Log (M2) - 2,66- - - - 2,49 - -

(0,129) (0,094)

Log (D1) - - 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 opóŸnieniach ze sta³¹, test Johansena na kointegracjê zak³ada³ wystêpowanie trendu, sta³ej i 12 opóŸnieñ.
3. W nawisach pod ocenami parametrów umieszczono asymptotyczne b³êdy standardowe ocen parametrów.
4. LM(n) jest statystyk¹ testu ilorazu funkcji wiarygodnoœci na liczbê wektorów kointegracji (n- liczba wektorów kointegracji), WK-5% jest warto-

œci¹ krytyczn¹ dla 5% poziomu istotnoœci.
5. Szacunki dla wersji 1b wykonano w oparciu o próbê 1992:1 – 1999:10.
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ZA£¥CZNIK 3

Poziom i struktura konsumpcji
gospodarstw domowych

Jednym z g³ównych zjawisk w sferze dotycz¹cej kon-
sumpcji, jaka zasz³a po 1990 r., by³a zmiana udzia³u
konsumpcji w Produkcie Krajowym Brutto. Wielkoœæ
spo¿ycia ogó³em w 1985 r. w stosunku do Produktu
Krajowego Brutto stanowi³a oko³o 70%. Do 1989 r.
spad³a poni¿ej 60%. Po 1990 r. udzia³ spo¿ycia w PKB
wzrós³ do poziomu oko³o 83% w 1994 r., po czym uleg³
niewielkiemu obni¿eniu w latach 1995 – 1998. Podob-
nie kszta³towa³ siê udzia³ spo¿ycia z dochodów osobi-
stych. W 1985 r. wynosi³ on oko³o 52%, w 1989 r. od-
notowano spadek do oko³o 44%, a nastêpnie wzrost do
oko³o 62%. 

W 1990 r. nast¹pi³ niewielki wzrost udzia³u spo¿ycia
w PKB, który nie wynika³ z realnego wzrostu konsump-
cji, lecz ze spadku udzia³u akumulacji, a tak¿e wzrostu
cen dóbr pierwszej potrzeby. Wzrost realnego spo¿ycia
rozpocz¹³ siê w 1991 r. 

Zmiany poziomu i struktury konsumpcji spowodo-
wane by³y miêdzy innymi przemianami zachodz¹cymi
na rynku. Wzrost importu towarów oraz skrócenie cyklu
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innowacyjnoœci, czyli czasu potrzebnego na unowocze-
œnienie starego lub wyprodukowanie nowego produktu,
spowodowa³y zwiêkszenie dostêpnoœci do nowych towa-
rów i us³ug. Rynek z rynku producenta sta³ siê rynkiem
konsumenta. Uleg³ skróceniu cykl ¿ycia produktu, coraz
szybciej nastêpowa³a wymiana dostêpnych modeli, ty-
pów. Nast¹pi³a równie¿ zmiana zachowañ oraz preferen-
cji konsumpcyjnych. Wiêkszy wybór towarów umo¿liwi³
kupowanie innych produktów zaspokajaj¹cych te same
potrzeby, np. wie¿a hi-fi zastêpuje magnetofon (efekt
substytucyjny). Nabywanie pewnych dóbr sprawi³o, ¿e
kupowane zaczê³y byæ te¿ inne – samochód – opony zi-
mowe (efekt komplementarny). Zauwa¿alne by³o zastê-
powanie przez bogatsze gospodarstwa domowe towarów
tañszych dro¿szymi, o wy¿szej jakoœci, wystêpowanie
efektu demonstracji, przy jednoczesnej rezygnacji licz-
niejszych gospodarstw ubo¿szych z towarów drogich. 

Konkurencja oraz postêp techniczny spowodowa³y
spadek cen wzglêdnych wielu towarów, szczególnie tych
uwa¿anych przed okresem transformacji za dobra luksu-
sowe: sprzêtu elektronicznego, pralek automatycznych,
lodówek, zamra¿arek. Pojawi³y siê równie¿ towary nowe
– kuchenki mikrofalowe, komputery, wie¿e, których ce-
na wzglêdna spada³a jeszcze szybciej. Z drugiej strony
wzros³y ceny wzglêdne wielu us³ug i towarów codzien-
nego u¿ytku: rozmów telefonicznych, energii, ubrañ. 

Konsekwencj¹ tych zmian, a tak¿e przemian w do-
chodach gospodarstw domowych by³y przekszta³cenia
struktury wydatków. Efektem makroekonomicznym by-
³y przesuniêcia spo¿ycia w g³ównych grupach. Od
1991 r. ros³o spo¿ycie ¿ywnoœci i us³ug, natomiast spo-
¿ycie artyku³ów nie¿ywnoœciowych zaczê³o wzrastaæ od
1992 r., przy czym charakteryzowa³o siê najgwa³tow-
niejszym wzrostem ze wszystkich grup w ca³ym okresie
1992-1998. W 1998 r. spo¿ycie z dochodów osobistych
ogó³em wzros³o w stosunku do 1990 r. o oko³o 49%,
¿ywnoœci o oko³o 41%, natomiast artyku³ów nie¿ywno-
œciowych o 79%.

Dynamika spo¿ycia ¿ywnoœci by³a najwy¿sza
w 1991 r. i wynios³a w stosunku do 1990 r. 117,1%.
Natomiast w 1992 r. w stosunku do 1991 r. wyraŸnie
spad³a (o 3,9%) przy wzroœcie spo¿ycia ogó³em o 2,3%,
a spo¿ycia artyku³ów nie¿ywnoœciowych o 8,5%. Wyso-
ki wzrost dynamiki spo¿ycia artyku³ów nie¿ywnoœcio-
wych i ¿ywnoœci wyst¹pi³ w 1993 r. i wyniós³ w stosun-
ku do 1992 r. odpowiednio 111,5% i 108% (przy dyna-
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mice spo¿ycia ogó³em 105,2%). Po 1993 r. dynamika
spo¿ycia ¿ywnoœci mimo ci¹g³ego wzrostu by³a ni¿sza ni¿
dynamika spo¿ycia ogó³em, natomiast dynamika spo¿y-
cia artyku³ów nie¿ywnoœciowych utrzymywa³a siê powy-
¿ej dynamiki spo¿ycia ogó³em.

Obserwuj¹c zmiany w spo¿yciu na poziomie mikro-
ekonomicznym, na podstawie wyników badañ bud¿etów
domowych, prowadzonych przez G³ówny Urz¹d Staty-
styczny w latach 1989-1999, nale¿y podkreœliæ zmiany
w poziomie wydatków na mieszkania. Nast¹pi³ wzrost
udzia³u wydatków na mieszkania w wydatkach ogó³em
z 12,7% w 1990 r. w gospodarstwach pracowniczych
i 14,9 w gospodarstwach emerytów, do 24,2% w pierw-
szych trzech kwarta³ach 1999 r. w gospodarstwach pra-
cowniczych oraz 28,1% w 1998 r. w gospodarstwach
emerytów. Wzrost ten by³ szczególnie wysoki w latach
1990 – 1992. W gospodarstwach pracowniczych udzia³
wydatków na mieszkanie wzrós³ o ponad 11 pkt. proc.,
a w gospodarstwach emerytów o ponad 7 pkt. proc.

Wydatki na mieszkanie sk³adaj¹ siê z dwóch czêœci:
wydatków sta³ych, które musz¹ byæ ponoszone systema-
tycznie (czynsz, opa³, op³aty za noœniki energii) oraz wy-
datków na wyposa¿enie, remonty. Wysoki wzrost udzia-
³u wydatków sta³ych mieszkaniowych w tym okresie zo-
sta³ spowodowany wzrostem cen op³at za najem oraz no-
œniki energii szybszym ni¿ cen towarów i us³ug, z kupna
których mo¿na by³o zrezygnowaæ. Jednoczeœnie wzrós³
udzia³ wydatków na wyposa¿enie i remonty.

Do towarów, od kupna których przez pewien czas
mo¿na siê powstrzymaæ, nale¿y odzie¿ i obuwie.
W omawianym okresie udzia³ wydatków na te towary

Tablica 18

Dynamika spo¿ycia indywidualnego w latach 1991-1998 (ceny sta³e)

Wyszczególnienie 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998

1990 = 100

Spo¿ycie z dochodów 106,3 108,7 114,4 119,3 123,6 133,9 143,1 149,8

osobistych ogó³em

¯ywnoœæ 117,1 112,5 121,5 124,8 127,2 133,0 137,6 141,4

Napoje alkoholowe 93,7 86,0 93,9 99,6 97,7 99,0 100,0 99,0

Artyku³y nie¿ywnoœciowe 99,2 107,6 120,0 129,6 137,3 154,6 168,2 179,4

Us³ugi 105,7 113,9 109,7 111,9 116,3 126,3 137,3 146,7

�ród³o: dane GUS.
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konsumpcyjne w rodzinach pracowniczych obni¿y³ siê
gwa³townie z 11,4% w 1990 r. do 7,5% w 1993 r. Taka
sama tendencja charakteryzowa³a wydatki na odzie¿
i obuwie w rodzinach emerytów. W 1990 r. udzia³ ten
wynosi³ 7,9%, a w 1993 r. 5,3%. Wydatki na kulturê,
oœwiatê i wypoczynek w du¿ej czêœci równie¿ nale¿¹ do
dóbr, z kupna których mo¿na zrezygnowaæ. W latach
1990 – 1996 wydatki te charakteryzowa³y siê podobn¹
tendencj¹ do wydatków na odzie¿ i obuwie, tzn. po
spadku w pierwszych czterech latach ich udzia³ w wy-
datkach ogó³em pozostawa³ na tym samym poziomie do
1996 r. Po roku 1996 nast¹pi³ stopniowy wzrost udzia³u
tych wydatków w wydatkach ogó³em. Móg³ na to wp³y-
n¹æ rozwój rynku prasowego, wzrost cen podrêczników
szkolnych, zmiana programów nauczania, uniemo¿liwia-
j¹ca korzystanie z podrêczników u¿ywanych, oraz zwiêk-
szone zakupy sprzêtu audiowizualnego.

Zmianom w kierunkach zakupu sprzyja³y zmiany cen
wzglêdnych towarów i us³ug konsumpcyjnych. Za prze-
ciêtne wynagrodzenie netto w 1985 r. mo¿na by³o kupiæ
0,13 telewizora kolorowego, w 1990 r. – 0,23, w 1994 r.
– 0,44, a w 1998 r. – 0,88. Podobnie kszta³towa³a siê ce-
na pralki automatycznej. W 1985 r. mo¿na by³o kupiæ

Tablica 19

Struktura wydatków gospodarstw pracowniczych w latach 1990-1999 

Rok ¯ywnoœæ Odzie¿ Nauka Zdrowie Higiena Mieszkanie Kultura, Transport 

i obuwie osobista sport i ³¹cznoœæ

i turystyka

razem op³aty noœniki wyposa-

za najem energii ¿enie

1990 49,9 11,4 - - 3,4 12,7 - 3,3 - 10,0 6,2

1991 42,0 10,4 - - 4,2 16,0 3,2 5,9 - 10,7 7,3

1992 39,0 8,2 - - 4,9 19,1 4,0 8,3 - 10,0 8,7

1993 39,1 7,5 2,2 2,7 3,6 19,1 3,8 9,2 3,8 6,5 10,1

1994 37,6 7,5 2,4 2,9 3,4 20,6 3,7 10,2 4,1 6,3 9,5

1995 37,4 7,5 2,5 2,8 3,4 20,6 4,2 10,4 3,9 6,6 9,5

1996 35,3 7,4 2,4 2,9 3,4 21,0 4,4 9,8 4,1 6,5 11,1

1997 33,0 7,5 1,2 3,0 2,7 21,7 4,5 9,6 5,5 7,6 10,9

1998 30,7 7,2 1,3 3,3 2,7 23,9 4,7 9,5 5,4 7,4 12,0

I-IX 1999 29,8 6,4 1,3 3,3 2,8 24,2 5,3 9,8 5,5 8,0 12,1

�ród³o: dane GUS.
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0,51 pralki, podczas gdy w 1994 r. – 0,54, a w 1998 r.
– 0,87. W 1995 r. za przeciêtne wynagrodzenie mo¿na
by³o kupiæ 0,87 kuchenki mikrofalowej, a w 1998 r. ju¿
1,53. Jednoczeœnie jednak wzglêdnie dro¿a³y noœniki
energii. W 1990 r. za przeciêtne wynagrodzenie mo¿na
by³o kupiæ 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
wzglêdnych przedmiotów trwa³ych, a tak¿e zaistnienia
korzystnych warunków ekonomicznych dla pojawienia
siê korzystnej oferty kredytów konsumpcyjnych w la-
tach 1991 – 1998 gospodarstwa domowe dokonywa³y
zwiêkszonych zakupów przedmiotów trwa³ych. Dotyczy
to zarówno artyku³ów gospodarstwa domowego, sprzê-
tu RTV, jak i samochodów. Zjawisko to wyst¹pi³o we
wszystkich grupach gospodarstw domowych i to zarów-
no w czêœciach maj¹cych najni¿sze i najwy¿sze dochody.
Czêœciowo by³y to pierwotne zakupy, w grupach najle-
piej zarabiaj¹cych by³y to kolejne zakupy tego samego
przedmiotu b¹dŸ te¿ stanowi³y zakup o charakterze re-
stytucyjnym.

Zakupy pierwotne spowodowa³y wzrost liczby go-
spodarstw wyposa¿onych w dany przedmiot, jak równie¿
zwiêkszenie liczby przedmiotów na 100 gospodarstw.
Efekt dokonanych zakupów pierwotnych przedmiotów
trwa³ych jest szczególnie widoczny na zestawieniach od-
setka gospodarstw domowych posiadaj¹cych dany
przedmiot w podziale na grupy gospodarstw o najwy¿-
szych i najni¿szych dochodach. Wzrost odsetka gospo-
darstw posiadaj¹cych dany przedmiot widoczny jest
w ca³ym okresie 1993 – 1998 i dotyczy zarówno gospo-
darstw pracowniczych, jak te¿ emerytów i rencistów.
Wzrost ten wystêpuje zarówno w grupie o najwy¿szych
dochodach (V kwintyl53 dochodów), jak i o dochodach
najni¿szych (I kwintyl dochodów), ró¿nica dotyczy tem-
pa wzrostu. W gospodarstwach pracowniczych tempo
wzrostu jest wy¿sze ni¿ w gospodarstwach emerytów
i rencistów oraz w grupach o najwy¿szych dochodach
wy¿sze ni¿ w grupach o najni¿szych dochodach. 

Na 100 gospodarstw domowych pracowników o naj-
ni¿szych dochodach pralkê automatyczn¹ w 1993 r.
mia³o oko³o 50, a w 1998 r. oko³o 60. Na 100 gospo-
darstw domowych pracowników o najwy¿szych docho-

53 Badane gospodarstwa domowe uszeregowano pod wzglêdem wielkoœci dochodów.
20% gospodarstw o najwy¿szych dochodach to V kwintyl, 20% gospodarstw o
najni¿szych dochodach to I kwintyl.
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dach pralkê automatyczn¹ w 1993 r. mia³o oko³o 80,
a w 1998 r. oko³o 90. W grupie gospodarstw domowych
emerytów i rencistów o najni¿szych dochodach w 1993 r.
pralkê automatyczn¹ posiada³o oko³o 28% gospodarstw
domowych, a w 1998 r. oko³o 39%. W grupie gospo-
darstw domowych emerytów i rencistów o najwy¿szych
dochodach w 1993 r. pralkê automatyczn¹ posiada³o po-
nad 60% gospodarstw, a w 1998 r. ponad 70%. 

Taka sama sytuacja wystêpuje dla innych przedmio-
tów trwa³ych i dotyczy równie¿ samochodów. Wpraw-
dzie wzrost liczby gospodarstw domowych maj¹cych sa-
mochód nie by³ tak wysoki, jak np. magnetowidów, jed-
nak w ca³ym omawianym okresie dotyczy³ zarówno grup
pracowników, jak te¿ emerytów i rencistów.

Natomiast rosn¹ca liczba przedmiotów trwa³ych na
100 gospodarstw domowych (tablica 20) œwiadczy o po-
lepszeniu siê sytuacji gospodarstw zamo¿niejszych. Za-
istnia³e warunki umo¿liwi³y zakup wiêcej ni¿ jednego
przedmiotu tego samego typu. Najbardziej widoczne
jest to zjawisko dla telewizorów kolorowych. W 100 go-
spodarstwach domowych pracowniczych wystêpowa³o
w 1990 r. oko³o 67 telewizorów kolorowych, natomiast
w 1998 r. oko³o 110. W 100 gospodarstwach emerytów
i rencistów w 1990 r. by³o oko³o 30 telewizorów koloro-
wych, a w 1998 r. prawie 94. 

W Polsce w pocz¹tku lat 90. generalnie by³o niskie
nasycenie wszelkiego rodzaju sprzêtem AGD i RTV. Przy
obecnym stopniowym wzroœcie nasycenia trudno okre-
œliæ wielkoœæ popytu restytucyjnego. Na pewno dotyczy
on pralek, telewizorów i pozosta³ego sprzêtu RTV; nale-
¿y zaznaczyæ, ¿e dokonuje siê wymiany radioodbiorni-
ków i radiomagnetofonów na wie¿e, czyli zachodzi zmia-
na grup kupowanych towarów.

Z badañ bud¿etów gospodarstw domowych za trzy
kwarta³y 1999 r. wynika, ¿e w I-III kwartale 1998 r. 25%
œrodków wydatkowanych na zakup pralek, zmywarek po-
chodzi³o z kredytu, a w 1999 r. oko³o 30%. Natomiast na
zakup komputerów w 1998 r. pochodzi³o z kredytu 23,8%
œrodków, podczas gdy w 1999 r. 14,4%. Spadek udzia³u
kredytów w finansowaniu zakupów odnotowano tak¿e dla
ch³odziarek, magnetofonów, odbiorników telewizyjnych.
Na podobnym poziomie, co w pierwszych trzech kwarta-
³ach 1998 r., pozosta³ udzia³ wydatków skredytowanych
na opa³ i inne noœniki energii, odzie¿, meble. 

Podobnie jak w 1998 r., po³owê wszystkich œrodków
z kredytu przeznaczono na zakup samochodów. Udzia³
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kredytu w wydatkach na zakup samochodów wynosi³
w 1998 r. 21,2%, a w 1999 r. 27,8%. Jednoczeœnie jed-
nak spad³y nominalne wydatki na zakup samochodu.
Z 439,97 z³ stanowi¹cych przeciêtne wydatki na jedn¹
osobê w trzech kwarta³ach 1998 r. 3,1 z³ przeznaczono
na zakup samochodu. Natomiast w pierwszych trzech
kwarta³ach 1999 r. przeciêtne wydatki na osobê wynosi-
³y 515,30 z³, z czego 2,3 z³ przeznaczono na zakup sa-
mochodu.

Tablica 20

Wyposa¿enie w niektóre przedmioty trwa³e w sztukach na 100 gospodarstw pracowniczych w

latach 1984-1999

Wyszczególnienie

Odbiornik 

telewizyjny 

kolorowy

Urz¹dzenie do 

odbioru telewizji 

satelitarnej

Radiomagnetofon

Odtwarzacz p³yt 

kompaktowych

Wie¿a

Magnetowid

Kamera video

Komputer 

osobisty

Pralka 

automatyczna

Ch³odziarka  

Zamra¿arka

Odkurzacz

Kuchenka 

mikrofalowa

Rower bez 

dzieciêcego

Motocykl, 

motorower, 

skuter

Samochód 

osobowy

�ród³o: dane GUS.

1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 I po³owa 

1999

18,8 23,1 28,9 34,3 41,7 50,7 67,1 82,9 91,4 95,1 99,4 102,7 104,7 108,4 110,6 113,1

- - - - - - - - - 31,4 37,8 42,1 43,1 51,2 57,1 61,3

- - - - - - - - - 77,2 59,4 83,1 83,4 70,1 68,5 67,8

- - - - - - - - - - - - - 12,5 12,3 -

- - - - - - - - - - - - - 35,5 43,2 -

- - - - 1,9 4,7 20,1 41,1 53,4 63,2 66,7 70,1 71,1 71,6 73,9 75,2

- - - - - - - - - 2,1 - 2,1 2,4 3,1 3,7 -

- - - - - - - - - 11,1 11,6 12,3 11,9 13,6 16,1 17,4

34,8 38,7 46,2 51,2 55,5 59,1 63,5 67,2 69,7 70,9 73,8 75,5 77,2 79,1 81,4 82,8

- - - - 100,1 101,1 99,8 99,9 99,9 98,4 - 99,3 99,1 98,6 99,2 -

- - - - 16,4 20,3 23,8 27,4 30,3 32,3 - 33,7 34,1 33,3 35,3 -

93,1 94,8 94,7 95,1 96,2 97,7 97,6 97,6 97,5 96,2 - 98,1 98,3 97,1 97,1 -

- - - - - - - - - 3,5 - 6,3 8,9 11,5 15,1 -

76,9 80,9 82,7 86,1 93,2 94,3 93,1 93,3 95,1 69,7 - 74,5 76,3 75,1 81,5 -

11,2 10,5 10,3 10,5 11,2 10,8 10,6 9,5 7,7 7,1 - 5,3 4,6 3,6 3,4 -

27,3 27,2 29,3 29,8 30,2 30,7 33,2 38,3 41,4 44,7 46,3 46,7 49,1 49,2 51,9 53,5
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