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W okresie pó∏rocza br. nastàpi∏a obni˝ka sto-
py wzrostu cen towarów i us∏ug konsumpcyjnych
z 8,6% w grudniu 1998 r. do 6,5% w czerwcu
1999 r. Wskazuje to na korzystny przebieg
zjawisk inflacyjnych, bliski treÊci Za∏o˝eƒ polityki
pieni´˝nej na 1999 rok oraz celów okreÊlonych
w Âredniookresowej strategii polityki pieni´˝nej na
lata 1999-2003. Mo˝na by∏o jednak zauwa˝yç,
˝e przebieg inflacji nie by∏ jednorodny, obni˝ka
stopy inflacji nie trwa∏a d∏ugo, bo jedynie do
lutego, póêniej, zgodnie z prognozami NBP, do-
sz∏o do zahamowania trendu spadkowego i stabi-
lizacji albo nawet nieznacznego wzrostu stopy in-
flacji.

W dalszym ciàgu niski wzrost albo stabilizacja
cen ˝ywnoÊci ogranicza∏y wzrost ogólnego wskaê-
nika cen, natomiast ceny us∏ug, w których jest
znaczny udzia∏ cen kontrolowanych, wp∏ywajà na
wzrost stopy inflacji. Potwierdzajà to równie˝
badania inflacji bazowej z wy∏àczeniem cen kon-
trolowanych. Wskaênik tej inflacji w trakcie
I pó∏rocza by∏ ni˝szy od ogólnego wskaênika cen
towarów i us∏ug konsumpcyjnych.

Na stop´ wzrostu cen oddzia∏ujà tak˝e inne
warunki zewn´trzne. O ile w 1998 r. dosz∏o do
znacznego spadku cen ropy naftowej, to
w 1999 r. nast´puje ich wzrost, co przy wielo-
krotnym wzroÊcie obcià˝enia akcyzà oraz os∏abie-
niu kursu z∏otego przyczynia si´ do hamowania
tempa dezinflacji. 

Wzrost gospodarczy w I pó∏roczu 1999 r. by∏
niski, w I kwartale wyniós∏ tylko 1,5%, w II
kwartale szacowany by∏ na 3,0%. G∏ównym
czynnikiem pobudzajàcym wzrost by∏a konsump-
cja wewn´trzna, finansowana cz´Êciowo kredy-
tem i wykorzystaniem oszcz´dnoÊci. Natomiast
jednà z g∏ównych przyczyn obni˝enia tempa
wzrostu PKB by∏ niski popyt zewn´trzny oraz
spadek zewn´trznej konkurencyjnoÊci gospodarki
polskiej.

W I kwartale 1999 r. produkcja sprzedana
przemys∏u by∏a ni˝sza ni˝ produkcja w I kwartale
roku poprzedniego, zaÊ w II kwartale nastàpi∏ jej

nieznaczny wzrost w stosunku do II kwarta∏u ro-
ku poprzedniego. W podsumowaniu I pó∏rocza
1999 r. nale˝y jednak stwierdziç, i˝ produkcja
sprzedana przemys∏u by∏a w tym okresie nieco
mniejsza ni˝ w I pó∏roczu 1998 r. (o oko∏o 1%).

Wyniki finansowe przedsi´biorstw w II kwar-
tale 1999 r. by∏y zdecydowanie lepsze ni˝
w I kwartale br., co spowodowa∏o, ˝e w I pó∏ro-
czu br. zanotowano popraw´ ich wskaêników
efektywnoÊciowych (w porównaniu z I kwarta∏em
br.). Wskaênik rentownoÊci obrotu netto osiàgnà∏
wielkoÊç dodatnià (nieznacznie powy˝ej zera).
Wskaênik poziomu kosztów uzyskania przycho-
dów z ca∏okszta∏tu dzia∏alnoÊci uleg∏ nieznacznej
poprawie, chocia˝ jego wielkoÊç pozosta∏a nadal
du˝a (98,4% dla ca∏ego sektora przedsi´biorstw).
TrudnoÊci finansowe przedsi´biorstw, wyst´pujà-
ce na poczàtku bie˝àcego roku, spowodowa∏y, ˝e
w stosunku do analogicznego okresu roku po-
przedniego zmala∏o ich zainteresowanie inwesty-
cjami. Przedsi´biorstwa zg∏asza∏y natomiast
zwi´kszony popyt na kredyty obrotowe. Zmniej-
szony popyt na dobra inwestycyjne i konsump-
cyjne oraz rosnàca konkurencja wewn´trzna i ze-
wn´trzna spowodowa∏y, ˝e przedsi´biorstwa nie
mog∏y cenami rekompensowaç utrzymujàcej si´
na wysokim poziomie kosztoch∏onnoÊci swojej
produkcji.

Poda˝ pieniàdza ros∏a w I pó∏roczu br.
i w czerwcu br., w porównaniu z koƒcem grud-
nia 1998 r., by∏a wy˝sza o 7,0%. Istotny by∏
fakt, ˝e w II kwartale 1999 r. znacznie zmala∏o
tempo wzrostu depozytów z∏otowych osób pry-
watnych, zarówno w porównaniu z I kwarta∏em
1999 r., jak i z II kwarta∏em1998 r. G∏ównym
czynnikiem kreacji pieniàdza w I pó∏roczu br. by-
∏y nale˝noÊci od sektora niefinansowego, szcze-
gólnie silny by∏ wzrost kredytów konsumpcyj-
nych (osób prywatnych) - o 18,5% w porówna-
niu z koƒcem grudnia ub.r., przy umiarkowa-
nym i ustabilizowanym wzroÊcie kredytów dla
podmiotów gospodarczych (o 11,3%). Zjawi-
skiem niepokojàcym stawa∏o si´ pog∏´bienie ró˝-

SYNTEZA
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nicy mi´dzy szybszà dynamikà kredytów a wol-
niejszà depozytów. 

Kolejny czynnik kreacji pieniàdza - aktywa za-
graniczne w I po∏owie 1999 r. wzros∏y w uj´ciu
z∏otowym o 3,5 mld z∏ i przyczyni∏y si´ do kreacji
pieniàdza ogó∏em w oko∏o 23,0%. Jednak liczàc
w dolarach, zmniejszy∏y si´ one o kwot´ oko∏o 2,1
mld USD. Spadek aktywów zagranicznych by∏
wynikiem wzrostu nierównowagi w obrotach bie-
˝àcych, przede wszystkim z powodu silnego
wzrostu deficytu w obrotach towarowych. Przy-
czynà wysokiego deficytu w obrotach handlo-
wych by∏ znaczny spadek eksportu do Rosji i kra-
jów WNP oraz niskie tempo wzrostu eksportu do
krajów Unii Europejskiej. JednoczeÊnie zmala∏y
wp∏ywy niesklasyfikowane, które w poprzednich
latach pokrywa∏y znacznà cz´Êç deficytu handlo-
wego. Na spadek nadwy˝ki w tej pozycji mia∏o
wp∏yw przede wszystkim zahamowanie ruchu
osobowego z Rosji i krajów WNP, skàd przyje˝-
d˝a∏o najwi´cej osób na zakupy do Polski, ze
wzgl´du na ograniczenia administracyjne, a na-
st´pnie wybuch kryzysu. Doprowadzi∏o to do
zmniejszenia wp∏ywów z obrotów niesklasyfiko-
wanych o oko∏o 50%, w porównaniu z I pó∏ro-
czem 1998 r.

Charakterystycznym zjawiskiem I po∏owy
1999 r. by∏ szybszy ni˝ dotychczas wzrost obiegu
pieniàdza gotówkowego, stanowi∏o to, jak mo˝na
przypuszczaç, efekt spadku poziomu kosztu alter-
natywnego trzymania gotówki w porównaniu
z depozytami bankowymi po widocznym na po-
czàtku roku znacznym spadku stóp procento-
wych od depozytów.

Sytuacja bud˝etu by∏a w I pó∏roczu br. trud-
niejsza ni˝ oczekiwano, ni˝sze by∏y dochody przy
wysokich wydatkach, przede wszystkim na finan-
sowanie reformy ubezpieczeƒ spo∏ecznych. Powo-
dowa∏o to brak mo˝liwoÊci kontynuowania proce-
su ∏agodzenia polityki pieni´˝nej, ze wzgl´du na

niedopasowanie polityki fiskalnej. Wiàza∏y si´
z tym problemy ma∏ej przejrzystoÊci sytuacji bud-
˝etu, szybkiego pogarszania si´ sytuacji finansowej
bud˝etów samorzàdowych i funduszy pozabud˝e-
towych (Funduszu Ubezpieczeƒ Spo∏ecznych oraz
Kas Chorych).

Inne ni˝ w poprzednim roku by∏y warunki re-
alizacji polityki pieni´˝nej, nap∏yw kapita∏u by∏
niewielki, przez co NBP dokonywa∏ na mniejszà
skal´ operacji absorbujàcych p∏ynnoÊç w systemie
bankowym. Nastàpi∏a stabilizacja poziomu re-
zerw oficjalnych brutto. Ponadto znacznie wi´k-
sze by∏y wahania kursu z∏otego do walut obcych,
podnoszàce ryzyko kursowe i ograniczajàce zain-
teresowanie kapita∏u krótkoterminowego inwe-
stowaniem w papiery wartoÊciowe. W celu
zwi´kszenia elastycznoÊci kursu walutowego od
7 czerwca br. zmianie uleg∏ charakter fixingu wa-
lutowego. Od tego momentu fixing nie s∏u˝y do
dokonywania transakcji z bankiem centralnym,
lecz jedynie do ustalenia kursu na dany moment.
Od koƒca stycznia z∏oty zaczà∏ stopniowo traciç
na wartoÊci do dolara (w mniejszym stopniu do
euro), do czego przyczynia∏y si´ wydarzenia mi´-
dzynarodowe oraz pogarszanie si´ wyników go-
spodarczych Polski (szybko rosnàcy deficyt bud-
˝etowy, rosnàcy deficyt w obrotach bie˝àcych).
W II kwartale z∏oty si´ umocni∏, dzi´ki poprawie
oceny wiarygodnoÊci polskiej gospodarki oraz
oczekiwaniom zwiàzanym z nap∏ywem Êrodków
z prywatyzacji.

W I pó∏roczu br. nastàpi∏a jedna zmiana pod-
stawowych stóp procentowych, majàca na celu
dostosowanie ich poziomu do realizacji celu infla-
cyjnego, przy czym by∏a ona g∏´bsza ni˝ dotych-
czas przeprowadzane. Uczestnicy rynku nie ocze-
kiwali dzi´ki temu przez kilka nast´pnych miesi´-
cy na dalsze zmiany stóp procentowych, a stopy
rynkowe wzgl´dnie ustabilizowa∏y si´ na kilka
miesi´cy.





RAPORT O INFLACJI I-II kwarta∏ 1999

7

WST¢P

Prezentowany Raport o inflacji za pierwsze dwa
kwarta∏y 1999 r. jest drugim - po opracowaniu,
podsumowujàcym 1998 r. - tego rodzaju doku-
mentem analitycznym opublikowanym przez Ra-
d´ Polityki Pieni´˝nej. Roczny Raport, przygoto-
wywany na podstawie pe∏nych danych, b´dzie
zawiera∏ materia∏ bardziej pog∏´biony analitycz-
nie. Raporty poÊwi´cone poszczególnym kwarta-
∏om roku, z koniecznoÊci bazujàce cz´sto na nie-
pe∏nych danych, b´dà mia∏y bardziej sprawoz-
dawczy charakter, nie rezygnujàc wszak˝e ze
szczegó∏owej interpretacji i przedstawiania punk-
tu widzenia Rady. B´dà jednak ukazywaç si´ sto-
sunkowo szybko po zakoƒczeniu II i III kwarta-
∏u.

W I pó∏roczu 1999 r. - zgodnie z przewidywa-
niami Rady - po poczàtkowym znacznym obni˝e-
niu dwunastomiesi´cznego wskaênika inflacji
(mierzonej indeksem cen towarów i us∏ug kon-
sumpcyjnych), od marca nastàpi∏o zahamowanie
procesu dezinflacji. Jest to przede wszystkim wy-
nik podwy˝ek cen kontrolowanych, jak równie˝
zmiany tendencji cen surowców na rynkach Êwia-
towych, w tym g∏ównie ropy naftowej. Widoczne
jest równie˝ pewne przyspieszenie liczonych od
grudnia 1998 r. cen produkcji przemys∏owej,
w porównaniu z podobnym okresem roku po-
przedniego, co mo˝e Êwiadczyç o presji kosztów
na podwy˝szanie cen przez producentów. 

Po poczàtkowo doÊç szybkim przyroÊcie poda-
˝y pieniàdza, w II kwartale br. dosz∏o do jego
istotnego obni˝enia i powrotu na Êcie˝k´ progno-
zowanego przyrostu w ca∏ym 1999 r. Niepokojà-

cym zjawiskiem jest jednak stosunkowo niskie
tempo wzrostu depozytów bankowych, przy sto-
sunkowo du˝ym popycie gospodarstw domowych
na kredyt. Wydaje si´, ˝e w I pó∏roczu 1999 r.,
wobec postrzeganego jako przejÊciowe obni˝enie
tempa wzrostu dochodów osobistych, gospodar-
stwa domowe dà˝y∏y do utrzymania konsumpcji
kosztem zmniejszenia stopy oszcz´dnoÊci.

To w∏aÊnie popyt konsumpcyjny pozwoli∏
przede wszystkim na przezwyci´˝enie spadko-
wych tendencji w produkcji przemys∏owej, wobec
nadal ograniczonego popytu na polski eksport
i obni˝enia dynamiki inwestycji. W warunkach
utrzymywania si´ s∏abej koniunktury na rynku
Unii Europejskiej i za∏amania eksportu do krajów
WNP powi´ksza si´ nadal deficyt obrotów bie˝à-
cych. Elementem pogarszajàcym obraz sytuacji
makroekonomicznej Polski w tym okresie by∏y
tak˝e trudnoÊci z utrzymaniem odpowiednio re-
strykcyjnej polityki fiskalnej w warunkach rów-
noczesnego wprowadzania czterech wa˝nych re-
form systemowych. 

W I pó∏roczu 1999 r. poszerzono przedzia∏ do-
puszczalnych wahaƒ kursu z∏otego i zredukowa-
no tempo deprecjacji parytetu centralnego. Prze-
widujàc znaczny spadek inflacji na poczàtku ro-
ku, Rada na swym styczniowym posiedzeniu doÊç
istotnie obni˝y∏a podstawowe stopy procentowe,
by dostosowaç ich wysokoÊç do realizacji celu in-
flacyjnego na 1999 r.

Przy opracowywaniu Raportu o inflacji opiera-
no si´ na danych statystycznych dost´pnych do
po∏owy wrzeÊnia 1999 r.
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Przebieg procesów inflacyjnych
w I i II kwartale 1999 r.

Ceny dóbr i us∏ug konsumpcyjnych

Zgodnie z uchwa∏à Rady Polityki Pieni´˝nej z czerwca
1999 r., zmieniajàcà Za∏o˝enia polityki pieni´˝nej na 1999
rok, podstawowym celem tej polityki w bie˝àcym roku,
umo˝liwiajàcym realizacj´ celu Êredniookresowego, jest
ograniczenie tempa wzrostu cen towarów i us∏ug kon-
sumpcyjnych, tak aby w koƒcu 1999 r. nie przekroczy∏o
ono 6,6% - 7,8% w porównaniu z koƒcem 1998 r.

W ciàgu I pó∏rocza br. dwunastomiesi´czne tempo in-
flacji z poziomu 8,6% w grudniu 1998 r. obni˝y∏o si´ do
6,5% w czerwcu 1999 r. (wykres 1), kszta∏tujàc si´ nie-
znacznie poni˝ej dolnej granicy przedzia∏u wyznaczonego
przez RPP celu inflacyjnego na koniec bie˝àcego roku.
Rozk∏ad miesi´cznych wskaêników inflacji by∏
w tym okresie doÊç typowy. Do lutego nast´powa∏o obni-
˝anie si´ tak mierzonego wzrostu cen, po czym - mi´dzy
innymi wskutek podwy˝ek cen regulowanych - wystàpi∏
jego przejÊciowy wzrost i relatywna stabilizacja 
z wyraêniejszym obni˝eniem si´ w czerwcu. Nietypowy
dla ostatnich lat by∏ natomiast rozk∏ad wskaêników in-
flacji liczonych w stosunku do analogicznego miesiàca po-
przedniego roku. Od marca nast´puje bowiem przyspie-
szenie tak liczonego tempa wzrostu cen.

Na takie kszta∏towanie si´ inflacji w I pó∏roczu 1999 r.
wywiera∏y wp∏yw  przede wszystkim czynniki pozamone-
tarne, szczególnie ze sfery zewn´trznych uwarunkowaƒ
ekonomicznych. W ciàgu I pó∏rocza 1999 r., analizujàc
kszta∏towanie si´ rocznej inflacji, mo˝na zaobserwowaç
nast´pujàce etapy przebiegu  procesów inflacyjnych. 

Okres styczeƒ - luty 1999 r.: okres silnego ograniczenia tempa
rocznej  inflacji

Wyst´pujàca przez ca∏y rok, od marca 1998 r., nie-
przerwanie spadkowa tendencja inflacji liczonej w uj´ciu
dwunastomiesi´cznym, utrzyma∏a si´ równie˝ w pierw-
szych dwóch miesiàcach bie˝àcego roku. Ceny towarów
i us∏ug konsumpcyjnych w tym okresie obni˝y∏y si´
z 14,2% w lutym 1998 r. do 5,6% w lutym 1999 r. Jed-
nak silne ograniczenie inflacji w lutym 1999 r. zwiàzane
by∏o z wysokà podstawà liczenia wskaênika wzrostu cen.
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W lutym roku ubieg∏ego wystàpi∏ najwy˝szy w 1998 r.
poziom rocznej inflacji (przekraczajàcy odchylenia sezo-
nowe). 

W ciàgu pierwszych dwóch miesi´cy bie˝àcego roku,
liczàc od grudnia 1998 r. do lutego br., wzrost cen towa-
rów i us∏ug konsumpcyjnych wyniós∏ 2,1%. By∏ to wzrost
cen  wyraênie ni˝szy od wzrostu sprzed roku, który w ta-
kim samym okresie osiàgnà∏ wysokoÊç 4,9%. Stosunko-
wo niskie ukszta∏towanie si´ inflacji w pierwszych dwóch
miesiàcach bie˝àcego roku by∏o konsekwencjà wielu,
dzia∏ajàcych ró˝nokierunkowo, czynników1.

W poczàtkach 1999 r. nastàpi∏y planowane na ten
okres podwy˝ki cen kontrolowanych, obejmujàce ceny
urz´dowe, ceny jednolite na terenie kraju oraz ceny, na
które wp∏yw majà zmiany stawek podatków poÊrednich
(wykresy 2 i 3). Skala wprowadzonych w pierwszych mie-
siàcach bie˝àcego roku podwy˝ek (bioràc pod uwag´ za-
k∏adanà wielkoÊç ich procentowych wzrostów) by∏a prze-
ci´tnie od pó∏tora do dwóch razy ni˝sza w porównaniu
z ubieg∏orocznymi. By∏o to jednà z przyczyn obni˝enia si´
inflacji w uj´ciu dwunastomiesi´cznym. Mimo to, w wa-
runkach ni˝szego ni˝ przed rokiem wzrostu cen, podwy˝-

%

Wykres 1

Dynamika cen towarów i us∏ug konsumpcyjnych (analogiczny okres poprzedniego roku = 100)

1 Od stycznia 1999 r. w obliczeniach wskaêników cen towarów i us∏ug konsump-
cyjnych GUS stosuje zalecanà przez EUROSTAT klasyfikacj´ COICOP (klasy-
fikacja konsumpcji indywidualnej wed∏ug celów). Rezultatem tego by∏a zmiana
sposobu agregacji cen poszczególnych towarów i us∏ug konsumpcyjnych w podsta-
wowe grupy, co doprowadzi∏o do g∏´bszych zmian wewn´trznej struktury koszyka
(wag) stosowanego do obliczania wskaêników cen. Obecnie prezentowane przez



ki cen kontrolowanych powodowa∏y niewàtpliwie istotny
impuls inflacyjny. Âwiadczyç mo˝e o tym ponad dwukrot-
nie wy˝szy od ogólnego wzrostu cen w tym okresie
(2,1%) wzrost cen us∏ug konsumpcyjnych (o 4,3%),
w której to grupie udzia∏ cen kontrolowanych jest naj-
wi´kszy. Silniejszym od przeci´tnego wzrostem w ciàgu
dwóch pierwszych miesi´cy br. - o 3,4% - charakteryzo-
wa∏y si´ równie˝ ceny napojów alkoholowych i wyrobów
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Wskaênik inflacji i cen kontrolowanych w latach 1996-1999 (CPI) (poprzedni miesiàc = 100)

10

GUS g∏ówne grupy cen ró˝nià si´ pod wzgl´dem zakresu, a tym samym strukturà
wag od wyst´pujàcych w latach poprzednich. Struktura cen i wag oparta na kon-
sumpcji indywidualnej wg celów stosowana do obliczania wskaêników cen w 1999 r.
zawiera 12 grup i jest nast´pujàca: ˝ywnoÊç i napoje bezalkoholowe (31,62%), napo-
je alkoholowe i wyroby tytoniowe (6,40%), odzie˝ i obuwie (6,96%), u˝ytkowanie
mieszkania lub domu i noÊniki energii (18,44%), wyposa˝enie mieszkania i pro-
wadzenie gospodarstwa domowego (umeblowanie, sprz´t oraz artyku∏y i us∏ugi
zwiàzane z prowadzeniem gospodarstwa domowego - 5,09%), zdrowie (4,45%), trans-
port (7,82%), ∏àcznoÊç (2,36%), rekreacja i kultura (6,12%), edukacja (1,09%), restau-
racje i hotele (3,65%), inne towary i us∏ugi (6,00%). Aktualnie ka˝da z wymienionych
grup z wyjàtkiem dwóch pierwszych obejmuje zarówno ceny towarów, jak i us∏ug.
W celu przybli˝enia obecnie obowiàzujàcej struktury rodzajowej cen do poprzednio
obowiàzujàcej klasyfikacji, GUS stosuje w bie˝àcym roku równie˝ orientacyjny
podzia∏ towarów i us∏ug na 4 podstawowe grupy. W takim uj´ciu sà to nast´pujàce
grupy i ich wagi:

w 1999 r.:  ˝ywnoÊç i napoje bezalkoholowe - 31,62%,
napoje alkoholowe i wyroby tytoniowe - 6,40%,
towary nie˝ywnoÊciowe (bez wyrobów tytoniowych) - 30,63%,
us∏ugi - 31,35%,

w 1998 r.: ˝ywnoÊç - 36,27%,
napoje alkoholowe - 3,91%,
towary nie˝ywnoÊciowe (z wyrobami tytoniowymi) - 32,90%,
us∏ugi - 26,92%.
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tytoniowych, na co mia∏y wp∏yw podwy˝ki stawek akcy-
zy na te wyroby.

Na poczàtku bie˝àcego roku utrzymywa∏a si´ w dal-
szym ciàgu przewaga poda˝y nad popytem na podstawo-
wych krajowych rynkach rolnych. Na rynku zbo˝a zosta-
∏a ona spowodowana stosunkowo wysokimi zapasami,
które pochodzi∏y z dobrych zesz∏orocznych zbiorów oraz
nap∏ywu zbo˝a z importu. Równie˝ na rynku mi´sa wie-
przowego, który jest gatunkiem dominujàcym w struktu-
rze spo˝ycia mi´sa w Polsce, utrzymywa∏a si´ nadwy˝ka
poda˝y. Problemy z zagospodarowaniem wysokiej nad-
wy˝ki poda˝y spot´gowa∏ ubieg∏oroczny kryzys w Rosji,
a tak˝e ograniczenia eksportu artyku∏ów rolnych do kra-
jów Unii Europejskiej, czego skutkiem by∏o zmniejszenie
w obrotach handlu zagranicznego udzia∏u polskich pro-
duktów pochodzenia rolniczego.

Niskiemu kszta∏towaniu si´ cen ˝ywnoÊci sprzyja∏y
równie˝ tendencje wyst´pujàce w tym okresie na Êwiato-
wych rynkach, czego konsekwencjà, przy uwzgl´dnieniu
zmian kursu walutowego, by∏y nieco ni˝sze ni˝ przed ro-
kiem ceny ˝ywnoÊci pochodzàcej z importu. W ciàgu
pierwszych dwóch miesi´cy bie˝àcego roku Êredni poziom
cen ˝ywnoÊci na Êwiecie by∏ o blisko 20% ni˝szy od
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Ceny urz´dowe i kontrolowane 1998 r. Ceny urz´dowe i kontrolowane 1999 r.

Wykres 3

Wskaênik cen kontrolowanych w latach 1998-1999 (grudzieƒ poprzedniego roku = 100)



ubieg∏orocznego, zaÊ surowców pochodzenia rolnego
kszta∏towa∏ si´ na takim samym poziomie jak przed ro-
kiem. JednoczeÊnie w ciàgu pierwszych dwóch miesi´cy
br. ceny transakcyjne importu w grupie ˝ywnoÊç i zwie-
rz´ta ˝ywe kszta∏towa∏y si´ o oko∏o 5% poni˝ej ubieg∏o-
rocznych.

W wyniku oddzia∏ywania wy˝ej wymienionych czyn-
ników w okresie stycznia i lutego br. ceny ˝ywnoÊci
w dalszym ciàgu ros∏y wolniej od ogólnego wskaênika in-
flacji. Po pierwszych dwóch miesiàcach bie˝àcego roku
wzrost cen w grupie ˝ywnoÊç i napoje bezalkoholowe
by∏ nieznaczny - zaledwie o 0,2% wy˝szy ni˝ w grudniu
1998 r.

W poczàtkach bie˝àcego roku popyt konsumpcyjny
na rynku krajowym uleg∏ pewnemu ograniczeniu w po-
równaniu z poprzednim rokiem. Spo˝ycie indywidualne
w I kwartale br. wzros∏o o 4,2%, wobec wzrostu o 4,6%
w IV kwartale ubieg∏ego roku i 6,4% w I kwartale
1998 r. Jednà z przyczyn tej sytuacji by∏o ni˝sze ni˝ w po-
przednich okresach tempo realnego wzrostu dochodów
gospodarstw domowych m.in. pochodzàcych z wynagro-
dzeƒ za prac´, Êwiadczeƒ spo∏ecznych i dochodów z pro-
dukcji rolnej. JednoczeÊnie wyst´pujàca na rynku poda˝
towarów konsumpcyjnych pochodzàcych z produkcji kra-
jowej i zgromadzonych zapasów oraz dostaw z importu,
zwi´kszona dodatkowo wskutek ograniczenia popytu za-
granicznego na polskie wyroby, by∏a nadal wysoka, mimo
spadku blisko o 7% wielkoÊci produkcji przemys∏owej
w okresie styczeƒ - luty bie˝àcego roku w porównaniu
z takim samym okresem sprzed roku. 

W pierwszych dwóch miesiàcach 1999 r. na rynkach
Êwiatowych nastàpi∏o zahamowanie tendencji spadko-
wych, wyst´pujàcych w poprzednim roku, w odniesieniu
do cen podstawowych towarów pochodzenia nierolnicze-
go, w tym równie˝ cen ropy naftowej. Wzrost cen by∏
jednak poczàtkowo doÊç s∏aby, tak ˝e mimo pewnego
przyspieszenia dynamiki cen Êwiatowych, poziom tych
cen w omawianym okresie, ogólnie bioràc, by∏ zbli˝ony
do wyst´pujàcego przed rokiem. By∏ to dodatkowy, obok
wewn´trznych uwarunkowaƒ popytowo-poda˝owych,
czynnik ograniczajàcy w poczàtkach bie˝àcego roku ten-
dencje wzrostowe cen wyrobów przemys∏owych. 

Taka sytuacja na krajowym rynku w poczàtkach
1999 r., w warunkach nasilajàcej si´ konkurencji, w dal-
szym ciàgu nie sprzyja∏a silniejszemu podnoszeniu cen
swoich wyrobów przez producentów, mimo zwi´kszajàcej
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si´ nadal presji ze strony kosztów produkcji. W dalszym
ciàgu wzrost cen produkcji nie powodowa∏ przyspieszenia
tempa wzrostu cen konsumpcyjnych w tym okresie.
W lutym br. ceny produkcji przemys∏owej w stosunku do
grudnia poprzedniego roku wzros∏y o 1,0%. 

W konsekwencji w ciàgu pierwszych dwóch miesi´cy
1999 r. ceny towarów nie˝ywnoÊciowych wzros∏y o 1,3%,
kszta∏tujàc si´ poni˝ej ogólnego wzrostu cen towarów
i us∏ug konsumpcyjnych w tym okresie. Nale˝y dodaç, i˝
pierwsza z tegorocznych podwy˝ek akcyzy na paliwa nie
spowodowa∏a jeszcze wyraêniejszego przyspieszenia wzro-
stu cen rynkowych paliw na rynku krajowym, aczkolwiek
niewàtpliwie ∏agodzàco wp∏ywa∏ na to nadal niski, o ponad
20% ni˝szy ni˝ przed rokiem, poziom cen ropy na ryn-
kach Êwiatowych oraz spadek cen transakcyjnych impor-
tu paliw mineralnych, smarów i materia∏ów pochodnych.

Okres marzec - czerwiec 1999 r.: stopniowe przyspieszanie
tempa wzrostu rocznej inflacji

Okres ten wymaga wyodr´bnienia z uwagi na zapo-
czàtkowanie fazy powolnego narastania tempa wzrostu
cen towarów i us∏ug konsumpcyjnych. Poziom inflacji li-
czonej w okresie dwunastomiesi´cznym wzrós∏ do 6,2%
w marcu z 5,6% w lutym br. W kolejnych miesiàcach
omawianego okresu stopa inflacji rocznej wzrasta∏a z mie-
siàca na miesiàc o 0,1 pkt. proc., do wysokoÊci 6,5%
w czerwcu br. 

W okresie od lutego do czerwca br. ceny towarów
i us∏ug konsumpcyjnych wzros∏y o 2,6%, a wi´c silniej ni˝
przed rokiem, kiedy to w takim samym okresie 1998 r.
wzrost cen wyniós∏ 2,1%. Tym niemniej w ciàgu ca∏ego
I pó∏rocza, od grudnia 1998 r. do czerwca 1999 r., tego-
roczny wzrost wyniós∏ 4,8% (wykres 4), a wi´c by∏ zdecy-
dowanie ni˝szy od wzrostu sprzed roku, kiedy ukszta∏to-
wa∏ si´ w wysokoÊci 7,1%. Âwiadczy to o odmiennym
rozk∏adzie stopy inflacji w czasie, w tym samym okresie
bie˝àcego i minionego roku (wykresy 5, 6 i 7). 

Wzrostowi rocznej stopy inflacji w okresie od marca
do czerwca br. towarzyszy∏y zmiany w uwarunkowaniach
kszta∏tujàcych sytuacj´ w polskiej gospodarce, jak rów-
nie˝ w uwarunkowaniach z otoczenia zewn´trznego, mo-
gàcych mieç wp∏yw na procesy inflacyjne w tym okresie. 

Na krajowym rynku ˝ywnoÊci utrzymywa∏a si´ w dal-
szym ciàgu nadwy˝ka poda˝y nad popytem. W okresie
I pó∏rocza br. zmiany cen na podstawowych krajowych
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Wykres 5

Wskaêniki cen towarów i us∏ug konsumpcyjnych (poprzedni miesiàc = 100)

Wykres 4

Dynamika cen towarów i us∏ug konsumpcyjnych (grudzieƒ poprzedniego roku = 100)
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rynkach rolnych by∏y niewielkie, z przewagà tendencji
spadkowych cen. JednoczeÊnie na rynkach Êwiatowych
ceny ˝ywnoÊci nadal kszta∏towa∏y si´ znacznie poni˝ej
ubieg∏orocznych, przy czym w dalszych miesiàcach I pó∏-
rocza br. zaznaczy∏a si´ tendencja do pog∏´biania si´ spad-
ku cen. Ceny transakcyjne importu ˝ywnoÊci i zwierzàt

Wykres 6

Dynamika cen towarów i us∏ug konsumpcyjnych (poprzedni miesiàc = 100)

Wykres 7

Udzia∏ cen podstawowych grup towarów i us∏ug w ogólnym wzroÊcie CPI (poprzedni miesiàc = 100)
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˝ywych, po g∏´bokim obni˝eniu na prze∏omie roku, po-
czàwszy od marca br. ponownie zacz´∏y wzrastaç, osiàga-
jàc po up∏ywie pierwszych czterech miesi´cy br. poziom
cen sprzed roku.

Tym niemniej ze wzgl´du na nadal niskie ceny pro-
duktów rolnych, przy nadal wyst´pujàcej przewadze po-
da˝y nad popytem, ceny ˝ywnoÊci i napojów bezalkoho-
lowych w ciàgu czterech miesi´cy, od lutego do czerwca
br., wzros∏y o 1,0%, podczas gdy inflacja w tym okresie
wynios∏a 2,6%. Niewielki wzrost cen ˝ywnoÊci w tym
okresie wiàza∏ si´ g∏ównie z sezonowym wzrostem cen
warzyw - o 19,8% i owoców - o 8,6%, przy nieznacznych
ruchach cen innych spoÊród podstawowych grup ˝ywno-
Êci. Ogólnie bioràc, w czerwcu br. poziom cen ˝ywnoÊci
i napojów bezalkoholowych by∏ wy˝szy ni˝ w grudniu mi-
nionego roku o 1,2%, wykazujàc zarazem wzrost cztero-
krotnie wolniejszy ni˝ inflacja w tym samym czasie.
W skali dwunastomiesi´cznej (czerwiec/czerwiec) poziom
cen ˝ywnoÊci nieznacznie si´ obni˝y∏ - o 0,2% - w stosun-
ku do roku poprzedniego. 

W tym okresie silnym, szokowym impulsem inflacyj-
nym okaza∏y si´ zmiany wyst´pujàce na rynku paliw.
Przyczyni∏y si´ do tego zarówno zmiana sytuacji na Êwia-
towych rynkach, jak te˝ kumulacja czynników powodu-
jàcych o˝ywienie cen na rynku paliwowym w Polsce.
Przypomnijmy, ˝e rok 1998 by∏ okresem gwa∏townego
i g∏´bokiego spadku cen ropy naftowej na Êwiecie. Âred-
nia cena ropy Brent (którà mo˝na uznaç za reprezenta-
tywnà dla ca∏ego rynku ropy naftowej) wynosi∏a w minio-
nym roku 12,74 USD za bary∏k´, przy 18,94 USD za ba-
ry∏k´ w 1997 r. Cena ropy Brent w grudniu 1998 r.
w stosunku do grudnia 1997 r. by∏a ni˝sza o 42% (wy-
kresy 8 i 9). 

W tym samym czasie wzrost cen konsumpcyjnych pa-
liwa wyniós∏ 4,7%. W grudniu 1998 r. podatki: akcyzo-
wy i VAT, stanowi∏y 66% ceny detalicznej benzyny bez-
o∏owiowej. Wzrost stawek akcyzy o 27% w ciàgu 1998 r.
(grudzieƒ 1998 r./grudzieƒ 1997 r.) zosta∏ w znacznym
stopniu zneutralizowany g∏´bokim spadkiem cen ropy na
Êwiecie, a tym samym cen transakcyjnych importu, co
pozwoli∏o uniknàç wysokich podwy˝ek cen paliw na kra-
jowym rynku (kurs nominalny USD w z∏otych utrzyma∏
si´ na tym samym poziomie, liczàc grudzieƒ 1998 r. do
grudnia 1997 r.). 

W roku 1999 nastàpi∏ zwrot na Êwiatowych rynkach
paliw. Kraje zrzeszone w OPEC, prowadzàc konsekwen-
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Wykres 8

Górne notowania cen ropy Brent w okresie od 02.01.1997 do 30.06.1999 (dane Nafta Polska SA)

Wykres 9

Porównanie wybranych wskaêników czerwiec 1999 do grudnia 1998 oraz grudzieƒ

1998 do grudnia 1997 (I)
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tnà polityk´ obni˝ania poda˝y, doprowadzi∏y do wzrostu
cen ropy. Silne tendencje wzrostowe cen na rynkach Êwia-
towych pojawi∏y si´ w koƒcu lutego br. Od grudnia
1998 r. do czerwca 1999 r. cena ropy Brent wzros∏a
o 60% i osiàgn´∏a poziom ponad 19 USD za bary∏k´. Tak
gwa∏towny wzrost cen Êwiatowych, któremu w kraju to-
warzyszy∏a trzykrotna podwy˝ka stawek akcyzy, Êrednio
o: 5,7% w styczniu, 5% w marcu i 5% w czerwcu (razem
o 17 %), spowodowa∏, ˝e ceny paliw na rynku krajowym
wzros∏y w ciàgu I pó∏rocza br. o 21,1% (czerwiec 1999 r.
/grudzieƒ 1998 r.). Ca∏y ten wzrost nastàpi∏ w okresie od
marca do czerwca br., bowiem w ciàgu pierwszych dwóch
miesi´cy br. ceny paliw nie wykaza∏y zmian (wykresy
10 i 11). Nie mo˝na wykluczyç, ˝e wzrost taki wystàpi
w nast´pnym okresie bie˝àcego roku ze wzgl´du na silnà
presj´ na wzrost kosztów, wywo∏anà wielokrotnymi
w bie˝àcym roku podwy˝kami cen paliw. Inne grupy cen
w grupie towarów nie˝ywnoÊciowych nie wykazywa∏y sil-
niejszego wzrostu cen. 

Przeniesienie wzrostu cen paliw na ceny produktów fi-
nalnych zale˝y w du˝ym stopniu od zachowaƒ przedsi´-
biorstw. W II kwartale br. nastàpi∏o nieznaczne zwi´ksze-
nie w stosunku do I kwarta∏u tempa wzrostu popytu kon-
sumpcyjnego, czego wyrazem by∏ wzrost spo˝ycia indy-
widualnego w II kwartale br. o 4,3%. Utrzymujàcy si´

Wykres 10

Porównanie wybranych wskaêników czerwiec 1999 do grudnia 1998 oraz grudzieƒ 1998

do grudnia 1997 (II)
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popyt indywidualny, zwiàzany m.in. z niewielkim przy-
spieszeniem tempa realnego wzrostu przeci´tnych wyna-
grodzeƒ oraz nasileniem dynamiki kredytów, by∏ bodê-
cem do podwy˝szenia tempa wzrostu produkcji, która po
spadku w I kwartale br. o 3,1%, w II kwartale wzros∏a
o 1,2%, w porównaniu z rokiem poprzednim. Przy
wzmagajàcej si´ presji ze strony kosztów produkcji poja-
wi∏y si´ w omawianym okresie, aczkolwiek s∏abe jeszcze,
tendencje do przyspieszenia tempa wzrostu cen produkcji
przemys∏owej. O ile w poprzednim okresie (styczeƒ - lu-
ty br.) narastanie dynamiki cen produkcji by∏o wolniejsze
ni˝ przed rokiem, o tyle, poczàwszy od marca br., wzrost
cen produkcji by∏ ju˝ wyraênie silniejszy ni˝ przed ro-
kiem; w okresie marzec - czerwiec br. wzrost ten wyniós∏
2,4% (podczas gdy przed rokiem wynosi∏ 0,9%), kszta∏-
tujàc si´ nieco poni˝ej stopy inflacji w tym okresie (2,6%). 

W tym samym okresie ceny transakcyjne importu to-
warów przemys∏owych  wykazywa∏y tendencj´ wzrosto-
wà. Po pierwszych czterech miesiàcach bie˝àcego roku
tempo wzrostu tych cen by∏o zbli˝one do wyst´pujàcego
przed rokiem, tj. oko∏o 8%.  

W konsekwencji oddzia∏ywania powy˝szych czynni-
ków ceny towarów nie˝ywnoÊciowych wzros∏y w okresie
od marca do czerwca br. o 2,9%, przewy˝szajàc stop´ in-
flacji w tym okresie (2,6%). Jednak˝e w ciàgu I pó∏rocza
br. (czerwiec 1999 r./grudzieƒ 1998 r.), na skutek zmien-
nych tendencji w ciàgu omawianych podokresów, ceny

Wykres 11

Porównanie Êrednich cen detalicznych paliw na rynku polskim i górnych notowaƒ cen ropy naftowej

na Êwiecie w okresie od 01.07.1998 do 30.06.1999
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towarów nie˝ywnoÊciowych wzros∏y ∏àcznie o 4,2%,
kszta∏tujàc si´ poni˝ej stopy inflacji w tym samym okre-
sie - 4,8%. 

W obszarze cen kontrolowanych, poza omówionà
wczeÊniej sytuacjà w zakresie cen paliw, w okresie od
marca do czerwca br. wystàpi∏y równie˝ inne czynniki,
przejÊciowo przyspieszajàce inflacj´. Obejmuje to zmiany
wywo∏ane podwy˝kami cen noÊników energii oraz dalszy-
mi podwy˝kami stawek akcyzy (wykresy 12 i 13).  

Mimo i˝ w Êwietle Ustawy Prawo energetyczne ceny
noÊników energii, tj. energii elektrycznej oraz energii
cieplnej, zosta∏y uwolnione, to w bie˝àcym roku nadal
podlegajà one kontroli, poprzez zatwierdzanie taryf
i mo˝liwoÊç administracyjnego wyznaczania pu∏apów
podwy˝ek ich cen. Przyj´te na ten rok ustalenia zak∏ada-
∏y, ˝e podwy˝ki cen energii elektrycznej wprowadzane
przez producentów nie mogà przekroczyç 13%. W rezul-
tacie w marcu br. nastàpi∏ jednorazowy impuls w postaci
wzrostu op∏at za dostawy tego noÊnika energii, wywo∏u-
jàcy wzrost cen energii elektrycznej o 12,6%. W ca∏ym
I pó∏roczu 1999 r. ceny energii wzros∏y o 12,9%.

W ciàgu czterech miesi´cy - od marca do czerwca br.
- wzrost cen us∏ug wyniós∏ 4,3% i by∏ niemal dwukrotnie
silniejszy od stopy inflacji w tym samym okresie. W ska-
li ca∏ego I pó∏rocza br. (czerwiec/grudzieƒ) ceny us∏ug
wzros∏y o 8,8%, zdecydowanie przodujàc pod wzgl´dem

Wykres 12

Wskaênik inflacji i cen kontrolowanych w 1999 (grudzieƒ 1998 = 100)
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skali wzrostu cen wÊród podstawowych grup towarów
i us∏ug i wyprzedzajàc inflacj´ w tym okresie o 4,0 pkt.
proc.

W wyniku dwóch kolejnych z zak∏adanych na bie˝àcy
rok - w marcu i w czerwcu br. - podwy˝ek stawek akcy-
zy, od marca do czerwca, silniej od inflacji (2,8% wobec
2,6%), wzros∏y tak˝e ceny w grupie napoje alkoholowe
i wyroby tytoniowe. Po up∏ywie I pó∏rocza br. wzrost tych
cen wyniós∏ 6,3%, tzn. by∏ wy˝szy od inflacji w tym okre-
sie - 4,8%. 

Kszta∏towanie si´ inflacji bazowej

Wskaêniki inflacji bazowej powinny przedstawiaç d∏u-
gookresowy trend cen przy wyeliminowaniu wp∏ywu szo-
ków poda˝owych, zak∏ócajàcych obraz rzeczywistego
kszta∏towania si´ procesów inflacyjnych. W krajach o roz-
wini´tej gospodarce rynkowej, które prowadzà badania
kszta∏towania si´ inflacji bazowej, odpowiednie szeregi
czasowe obejmujà kilkadziesiàt lat. W Polsce stosunkowo
krótki szereg czasowy przydatnych do badaƒ danych o in-
flacji w znacznym stopniu uniemo˝liwia przetestowanie,
czy stosowane miary inflacji bazowej rzeczywiÊcie przed-
stawiajà d∏ugookresowy trend. Dlatego formu∏owanie
wniosków dotyczy jedynie krótkookresowych zwiàzków
mi´dzy inflacjà bazowà a wskaênikiem CPI. RównoczeÊ-

Wykres 13

Wskaênik inflacji i cen kontrolowanych w latach 1996-1999 (analogiczny miesiàc poprzedniego

roku = 100)
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nie stosowanie kilku miar inflacji bazowej daje pe∏niejszy
obraz jej kszta∏towania si´.

W opracowanym przez NBP Raporcie o inflacji po raz
drugi  prezentowane sà, obliczone ró˝nymi metodami,
wskaêniki inflacji bazowej. Dotychczas liczone sà nast´-
pujàce wskaêniki:

1) wskaênik inflacji bazowej po wy∏àczeniu cen o naj-
wi´kszej zmiennoÊci, 

2) mediana wskaênika cen towarów i us∏ug konsump-
cyjnych,

3) 15% Êrednia obci´ta uzyskana ze zdezagregowane-
go wskaênika cen towarów i us∏ug konsumpcyj-
nych, 

4) wskaênik inflacji bazowej po wy∏àczeniu cen kon-
trolowanych.

Wskaênik inflacji bazowej po wy∏àczeniu cen o naj-
wi´kszej zmiennoÊci powsta∏ przez wyeliminowanie tych
zdezagregowanych grup towarów i us∏ug konsumpcyj-
nych, dla których odchylenie standardowe przekracza
3,2941. W rezultacie wy∏àczeniem obj´to niejednorodne
w swoim charakterze grupy towarów i us∏ug konsump-
cyjnych. Du˝a zmiennoÊç cechuje zarówno grupy cen
podlegajàce mechanizmom rynkowym, jak i ceny obj´te
regulacjami o charakterze administracyjnym. ¸àczna wa-
ga grup towarów i us∏ug podlegajàcych wy∏àczeniu w la-
tach 1992-1999 kszta∏towa∏a si´ w granicach 13,2%-
15,1%.

W Raporcie o inflacji za 1998 r. wskaêniki inflacji bazo-
wej przedstawiono w uj´ciu narastajàcym (grudzieƒ po-
przedniego roku równy 100). Dane zdezagregowane
w uj´ciu dwunastomiesi´cznym (miesiàc do odpowiednie-
go miesiàca poprzedniego roku) sà dost´pne od niedaw-
na. Wskaêniki obliczone na podstawie danych w uj´ciu
dwunastomiesi´cznym lepiej przedstawiajà rzeczywiste
tendencje w zakresie inflacji bazowej, poniewa˝ zostajà
wyeliminowane wahania sezonowe. Tak˝e okres, dla któ-
rego obliczone zosta∏y miary inflacji bazowej, zosta∏ wy-
d∏u˝ony. Obecnie dost´pne sà wskaêniki inflacji bazowej
od stycznia 1992 r. do czerwca 1999 r.

Nale˝y równie˝ zaznaczyç, ˝e wskaênik otrzymany po
wy∏àczeniu cen kontrolowanych przedstawia nieco od-
mienny aspekt procesów inflacyjnych od pozosta∏ych
wskaêników przedstawionych poni˝ej. Ukazuje kszta∏to-
wanie si´ inflacji po wy∏àczeniu cen pod wp∏ywem polity-
ki fiskalnej. W sk∏ad cen kontrolowanych wchodzà bo-
wiem tak˝e ceny, których zasadniczà cz´Êç stanowià po-
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datki (akcyzowy) ustalane przez samorzàdy (komunikacja
miejska), na które ustalone sà górne limity (energia elek-
tryczna).

Wskaêniki inflacji bazowej w uj´ciu dwunastomie-
si´cznym, na tle kszta∏towania si´ indeksu cen towarów
i us∏ug konsumpcyjnych (patrz wykresy 14-21) pozwala-
jà na interpretacj´ zdecydowanego spadku inflacji (CPI)
na prze∏omie 1998 i 1999 r. oraz jej systematycznego
wzrostu do koƒca pierwszego pó∏rocza 1999 r. Inflacja
bazowa, mierzona przy u˝yciu mediany, 15% Êredniej ob-
ci´tej oraz przez wy∏àczanie cen o najwi´kszej zmiennoÊci
w koƒcowych miesiàcach 1998 r. oraz na poczàtku
1999 r., przebiega∏a powy˝ej wskaênika cen towarów
i us∏ug konsumpcyjnych. Wyniki otrzymane przez analiz´
wskaêników dwunastomiesi´cznych, pozbawionych
wp∏ywów sezonowych zmian cen, wskazujà, ˝e szybszy
spadek inflacji mierzonej CPI, który mia∏ miejsce pod ko-
niec ubieg∏ego i na poczàtku bie˝àcego roku, móg∏ byç
spowodowany nietypowymi w tym okresie spadkami cen
pewnych grup towarów (m.in. w konsekwencji kryzysu
rosyjskiego) i nie musia∏ oznaczaç trwa∏ego obni˝enia
trendu inflacji. Zgodnie z przewidywaniami nastàpi∏o
póêniej (od marca) odwrócenie tej tendencji.

Z kolei wskaênik inflacji bazowej po wy∏àczeniu cen
kontrolowanych pozwala zauwa˝yç, ˝e w ciàgu I pó∏rocza
1999 r. ceny kontrolowane by∏y czynnikiem wp∏ywajà-

Wykres 14

CPI oraz inflacja bazowa po wy∏àczeniu cen o najwi´kszej zmiennoÊci w okresie styczeƒ

1997 - czerwiec 1999 (analogiczny miesiàc poprzedniego roku = 100)
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cym dynamizujàco na wskaênik cen towarów i us∏ug kon-
sumpcyjnych. Wskaênik cen kontrolowanych w I pó∏ro-
czu 1999 r. ukszta∏towa∏ si´ powy˝ej inflacji mierzonej
wzrostem cen towarów i us∏ug konsumpcyjnych. Spowo-
dowane to by∏o wysokim wzrostem cen, przekraczajàcym
stop´ inflacji, wyrobów tytoniowych, energii elektrycz-
nej, gazu sieciowego, ciep∏ej wody, paliw, przewozów
i transportu, us∏ug pocztowych i telekomunikacyjnych.
Tak wi´c wskaênik oczyszczony z wp∏ywu tych cen uk∏a-
da si´ w I pó∏roczu 1999 r. poni˝ej CPI (patrz wykres 20).

Trzy z prezentowanych indeksów inflacji bazowej
wskazujà na zmniejszenie si´ jej poziomu w pierwszym
pó∏roczu 1999 r., choç wolniejsze ni˝ w ubieg∏ym roku.
Jedynie wskaênik liczony jako 15% Êrednia obci´ta su-
geruje wzrost inflacji bazowej w pierwszym pó∏roczu
1999 r.

Ceny produkcji sprzedanej przemys∏u

W pierwszych dwóch kwarta∏ach 1999 r. ceny pro-
dukcji sprzedanej przemys∏u, w porównaniu z analogicz-
nymi kwarta∏ami poprzedniego roku, wykaza∏y wzrost
wolniejszy ni˝ przed rokiem. W I kwartale przyrost tych
cen wyniós∏ 4,1% w porównaniu z 9,2% w I kwartale ro-
ku poprzedniego, w II kwartale wyniós∏ 5,1% przy wzro-
Êcie o 8,1% rok wczeÊniej. Mimo wyraênie ni˝szej ni˝
przed rokiem skali wzrostu zwraca uwag´ odmienna ten-

Wykres 15

CPI oraz inflacja bazowa po wy∏àczeniu cen o najwi´kszej zmiennoÊci w okresie styczeƒ

1992 - czerwiec 1999 (analogiczny miesiàc poprzedniego roku = 100)
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Wykres 16

CPI oraz mediana w okresie styczeƒ 1997 - czerwiec 1999  (analogiczny miesiàc poprzedniego roku = 100)

Wykres 17

CPI oraz mediana w okresie styczeƒ 1992 - czerwiec 1999  (analogiczny miesiàc poprzedniego roku = 100)
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Wykres 18

CPI oraz 15% Êrednia obci´ta w okresie styczeƒ 1997 - czerwiec 1999 (analogiczny miesiàc poprzedniego

roku = 100)

Wykres 19

CPI oraz 15% Êrednia obci´ta w okresie styczeƒ 1992 - czerwiec 1999 (analogiczny miesiàc poprzedniego

roku = 100)
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Wykres 20

CPI oraz inflacja bazowa po wy∏àczeniu cen urz´dowych i kontrolowanych w  okresie styczeƒ 1997 -

czerwiec 1999 (analogiczny miesiàc poprzedniego roku = 100)

Wykres 21

CPI oraz inflacja bazowa po wy∏àczeniu cen urz´dowych i kontrolowanych w  okresie styczeƒ 1992 -

czerwiec 1999 (analogiczny miesiàc poprzedniego roku = 100)
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dencja w rozk∏adzie wzrostu cen. O ile przed rokiem po
silniejszym wzroÊcie w I kwartale, w II kwartale nastàpi-
∏o obni˝enie ich tempa, o tyle w bie˝àcym roku tendencja
jest odwrotna: w II kwartale br. nastàpi∏o przyspieszenie
tempa wzrostu cen produkcji przemys∏owej. Wzrost tych
cen w okresie od grudnia 1998 r. do czerwca 1999 r. by∏
wy˝szy ni˝ przed rokiem i wyniós∏ 3,3%, podczas gdy
w analogicznym okresie roku poprzedniego wynosi∏
2,9%. PodkreÊlenia wymaga fakt, ˝e przyspieszenie tem-
pa wzrostu cen produkcji, w porównaniu z rokiem po-
przednim, zaznaczy∏o si´ w II kwartale br. Od grudnia
1998 r. do marca 1999 r. ceny przyros∏y o 2,1%, tzn. nie-
znacznie wolniej ni˝ rok temu (2,2%), natomiast w okre-
sie od marca do czerwca br. wzrost wyniós∏ 1,2%, gdy
w analogicznym okresie ub.r. ceny zwi´kszy∏y si´ o 0,7%.

Wykresy 22 i 23 ilustrujà kszta∏towanie si´ wzrostu
cen produkcji sprzedanej przemys∏u w latach 1997-1999.

Najwa˝niejszym czynnikiem wzrostu cen produkcji
przemys∏owej w pierwszych dwóch kwarta∏ach 1999 r.
by∏y z jednej strony rosnàce koszty produkcji, spowodo-
wane m.in. podwy˝kami cen noÊników energii, kosztów
transportu oraz innych us∏ug obcych. Z drugiej strony na
wzrost cen oddzia∏ywa∏o pewne przyspieszenie, w porów-
naniu z sytuacjà w koƒcu ubieg∏ego roku, dynamiki cen
surowców importowanych, szczególnie wyraêne w II
kwartale br. JednoczeÊnie nadal na rynku krajowym
utrzymywa∏a si´ du˝a konkurencja, a aktualne rozmiary
popytu konsumpcyjnego oraz ograniczone mo˝liwoÊci
eksportu wyrobów za granic´ hamowa∏y mo˝liwoÊç zbyt
silnego podwy˝szania cen przez producentów.

W niektórych dzia∏ach przemys∏u utrzymywa∏y si´
jednak doÊç wyraêne tendencje wzrostu cen, wywo∏ane
silnà presjà kosztowà.

W sekcji górnictwo i kopalnictwo, przy s∏abych wyni-
kach produkcyjnych, w okresie od grudnia ubieg∏ego ro-
ku do czerwca 1999 r. wzrost cen wyniós∏ 1,6% i by∏
wy˝szy ni˝ przed rokiem - rok temu wzrost wyniós∏ tylko
0,3%. W ca∏ym I pó∏roczu br., w porównaniu z analo-
gicznym okresem poprzedniego roku, wzrost by∏ jednak
zdecydowanie s∏abszy od wzrostu sprzed roku. 

W wolniejszym tempie ni˝ przed rokiem, w obydwu
kwarta∏ach I pó∏rocza br., w stosunku do analogicznego
okresu roku poprzedniego, a zarazem poni˝ej przeci´tne-
go wzrostu cen produkcji sprzedanej przemys∏u, ros∏y
równie˝ ceny w sekcji dzia∏alnoÊç produkcyjna.
W I kwartale wzrost ten wyniós∏ Êrednio 3,9% (przed ro-
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kiem 8,2%), w II kwartale br. zwi´kszy∏ si´ do 4,4% (rok
temu wynosi∏ 7,4%). Tym niemniej, równie˝ w tej sekcji
przemys∏u wzrost cen liczony od grudnia ub.r. do czerw-
ca br. by∏ wy˝szy ni˝ przed rokiem - wyniós∏ 2,5% wobec
2,1% rok wczeÊniej. 

W ciàgu I pó∏rocza 1999 r. wysoki wzrost cen produk-
cji, znacznie przekraczajàcy Êrednià, wystàpi∏ w sekcji za-
opatrywanie w energi´ elektrycznà, gaz i wod´. Wzrost

Wykres 22

Dynamika cen produkcji sprzedanej przemys∏u (analogiczny miesiàc poprzedniego roku = 100)

Wykres 23

Wskaênik cen produkcji sprzedanej przemys∏u (poprzedni kwarta∏ = 100)
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ten w I kwartale wyniós∏ 6,0% (9,5% przed rokiem), w II
kwartale zaÊ 10,5% (10,3% w ub.r.). W uj´ciu narastajà-
cym wzrost cen w ciàgu I pó∏rocza br. w tej sekcji wyniós∏
10,2% i by∏ wy˝szy ni˝ w analogicznym okresie ub.r. -
9,4%. Wynika∏ on g∏ównie ze znacznego wzrostu cen
w dzia∏ach „pobór, oczyszczanie i rozprowadzanie wody”
oraz „zaopatrywanie w energi´ elektrycznà, gaz, par´
wodnà i goràcà wod´”. Jak wskazujà przytoczone wzrosty
cen, presja ze strony kosztów w tej sekcji by∏a najwi´ksza,
a ponadto w tej sekcji przemys∏u w dalszym ciàgu nie wy-
st´puje konkurencja, która ogranicza∏aby tendencje
wzrostu cen. Kszta∏towanie si´ wzrostu cen w trzech pod-
stawowych sekcjach przemys∏u pokazuje wykres 24.

Wykres 24

Dynamika cen produkcji sprzedanej przemys∏u wed∏ug podstawowych sekcji (grudzieƒ poprzedniego roku

= 100)
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Czynniki okreÊlajàce zjawiska
inflacyjne w I i II kwartale
1999 r.

Pieniàdz i ceny na rynku finansowym

Poda˝ pieniàdza w I i II kwartale 1999 r.

Na koniec I pó∏rocza 1999 r. poda˝ pieniàdza ogó∏em2

osiàgn´∏a stan 236,2 mld z∏. W porównaniu ze stanem
w koƒcu grudnia 1998 r. zwi´kszy∏a si´ o 15,5 mld z∏.
Nominalnie poda˝ pieniàdza w I pó∏roczu 1999 r. wzro-
s∏a o 7,0%, natomiast realny wzrost wyniós∏ 2,1%. Dla
porównania, nominalne tempo wzrostu omawianej kate-
gorii w ciàgu pierwszych szeÊciu miesi´cy 1998 r. wynio-
s∏o 9,0%, realne zaÊ 1,8%.

W I kwartale 1999 r. nastàpi∏ przyrost poda˝y pienià-
dza o 9,5 mld z∏, natomiast w II kwartale poda˝ pienià-
dza zwi´kszy∏a si´ o 6,0 mld z∏. O ile w I kwartale 1999 r.
tempo wzrostu poda˝y pieniàdza by∏o wy˝sze ni˝ w ana-
logicznym okresie roku ubieg∏ego, to w II kwartale 1999
r. zanotowano znaczne os∏abienie tempa wzrostu w po-
równaniu z II kwarta∏em 1998 r. (wykres 25).
W I kwartale 1999 r. nominalny wzrost omawianej kate-
gorii wyniós∏ 4,3% (1,2% realnie), natomiast w analo-
gicznym okresie ub.r. wzrost nominalny ukszta∏towa∏ si´
w wysokoÊci 2,3% (spad∏ realnie o 3,1%). Z kolei w II
kwartale 1999 r. wzrost nominalny osiàgnà∏ 2,6% (0,9%
w kategoriach realnych), podczas gdy w II kwartale 1998
r. nominalne tempo wzrostu wynios∏o 6,6% (5,0% real-
nie)3.

W I kwartale 1999 r. nastàpi∏ wzrost wyra˝onej w z∏o-
tych wielkoÊci depozytów walutowych gospodarstw do-
mowych. WielkoÊç depozytów zwi´kszy∏a si´ w omawia-
nym okresie o 3,5 mld z∏. Wzrost nominalny w porówna-
niu z koƒcem ubieg∏ego roku wyniós∏ 14,2%, natomiast
realny - 10,7%. Wzrost ten spowodowany by∏ deprecja-

2 Pieniàdz ogó∏em jest definiowany jako suma pieniàdza krajowego i depozytów walutowych.
Pieniàdz krajowy stanowi sum´ pieniàdza gotówkowego w obiegu (z wy∏àczeniem gotów-
ki w kasach banków) oraz Êrodków z∏otowych zgromadzonych w bankach na rachunkach
podmiotów niefinansowych (podmiotów gospodarczych oraz osób prywatnych).

3 Dla celów porównania dynamiki poda˝y pieniàdza w pó∏rocznych i kwartalnych
okresach 1998 r. oraz 1999 r. wykorzystano wskaêniki nominalne wzrostu poda˝y
pieniàdza w odpowiednich okresach. Wskaêniki dynamiki realnej obliczono stosu-
jàc narastajàce wskaêniki cen towarów i us∏ug w analogicznych okresach 1998 r.
i 1999 r.
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cjà z∏otego do dolara. W lutym i marcu 1999 r. wysoka
by∏a równie˝ dynamika pieniàdza gotówkowego. 

Znaczne os∏abienie tempa wzrostu poda˝y pieniàdza
ogó∏em w II kwartale 1999 r., to przede wszystkim efekt
zdecydowanego zmniejszenia si´ dynamiki wzrostu depo-
zytów z∏otowych osób prywatnych. Aprecjacja z∏otego
w ciàgu kolejnych miesi´cy II kwarta∏u spowodowa∏a
spadek tempa wzrostu depozytów walutowych. Jedno-
czeÊnie w kwietniu oraz w maju zanotowano zmniejszenie
dynamiki pieniàdza gotówkowego.

WielkoÊç depozytów z∏otowych, utrzymywanych
przez podmioty sektora niefinansowego w polskim syste-
mie bankowym, osiàgn´∏a na koniec I pó∏rocza 1999 r.
166,2 mld z∏. W porównaniu ze stanem w koƒcu ubieg∏e-
go roku oznacza∏o to wzrost o 9,3 mld z∏, tj. o 5,9%
w uj´ciu nominalnym (o 1,1% realnie).

Pierwsza po∏owa 1999 r. charakteryzowa∏a si´ zdecy-
dowanym zmniejszeniem dynamiki depozytów z∏otowych
osób prywatnych. W koƒcu I pó∏rocza 1999 r. wielkoÊç
depozytów utrzymywanych przez osoby prywatne na ra-
chunkach bankowych wynosi∏a 119,2 mld z∏. W porów-
naniu ze stanem w koƒcu ubieg∏ego roku nastàpi∏ przy-
rost o 9,6 mld z∏, co stanowi∏o 8,8% w uj´ciu nominal-
nym oraz 3,8% w uj´ciu realnym. Wzrost nominalny
w I pó∏roczu ub.r. wyniós∏ 17,5%, natomiast realny
9,7%.

Tendencja zmniejszania si´ tempa realnego wzrostu
depozytów osób prywatnych zapoczàtkowana zosta∏a

Wykres 25

Dynamika poda˝y pieniàdza ogó∏em - nominalnie (koniec poprzedniego miesiàca = 100)
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w IV kwartale ubieg∏ego roku (wykres 26). Mo˝na wska-
zaç dwie zasadnicze przyczyny omawianego zjawiska.
W pierwszej po∏owie 1999 r. nastàpi∏o os∏abienie dyna-
miki dochodów osób prywatnych, m.in. na skutek ni˝sze-
go tempa wzrostu wynagrodzeƒ w sektorze przedsi´-
biorstw. Spadek zainteresowania osób prywatnych utrzy-
mywaniem depozytów z∏otowych spowodowany zosta∏
tak˝e znacznà obni˝kà oprocentowania depozytów termi-
nowych. Ogó∏em, w okresie od paêdziernika 1998 r. do
maja 1999 r. banki komercyjne zmniejszy∏y przeci´tne
oprocentowanie terminowych depozytów z∏otowych osób
prywatnych z 16,5% do 10,3% w skali rocznej. Do szcze-
gólnie silnego spadku (o 3,9 pkt. proc.) dosz∏o w ostat-
nim kwartale ubieg∏ego roku. Skala obni˝ek oprocento-
wania depozytów z∏otowych mog∏a spowodowaç spadek
sk∏onnoÊci gospodarstw do oszcz´dzania.

Stan depozytów z∏otowych podmiotów gospodarczych
w koƒcu I pó∏rocza 1999 r. wyniós∏ 47,0 mld z∏. Spadek,
w porównaniu z koƒcem roku 1998, wyniós∏ 0,3 mld z∏.
Omawiana kategoria zmniejszy∏a si´ nominalnie o 0,7%,
natomiast realnie o 5,2%. Znaczne os∏abienie tempa
wzrostu depozytów z∏otowych podmiotów gospodar-
czych nastàpi∏o w I kwartale 1999 r. Fakt ten by∏ zwiàza-
ny z os∏abieniem koniunktury gospodarczej. W II kwar-
tale 1999 r., a zw∏aszcza w maju i czerwcu, dynamika

Wykres 26

Dynamika depozytów z∏otowych osób prywatnych - realnie (koniec poprzedniego kwarta∏u = 100)
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omawianej kategorii uleg∏a przyspieszeniu, na co mia∏a
wp∏yw pewna poprawa sytuacji finansowej podmiotów
gospodarczych. 

Zobowiàzania walutowe wobec sektora niefinansowe-
go osiàgn´∏y na koniec II kwarta∏u 1999 r. stan 9,3 mld
USD. W porównaniu z wielkoÊcià w koƒcu ubieg∏ego ro-
ku nastàpi∏ spadek o 0,3 mld USD. Z∏otowa wartoÊç de-
pozytów walutowych osób prywatnych i podmiotów go-
spodarczych osiàgn´∏a na koniec I pó∏rocza 1999 r. po-
ziom 36,4 mld z∏. Przyrost, w porównaniu ze stanem na
koniec 1998 r., wyniós∏ 2,8 mld z∏, a tempo tego wzrostu
osiàgn´∏o nominalnie 8,2%, realnie zaÊ 3,2%.

Depozyty walutowe osób prywatnych zwi´kszy∏y si´
w I pó∏roczu 1999 r. w uj´ciu z∏otowym o 3,4 mld z∏, do
wysokoÊci 27,8 mld z∏. Nominalnie wzros∏y one o 13,8%,
a realnie o 8,5%. WartoÊç depozytów walutowych osób
prywatnych osiàgn´∏a na koniec czerwca 1999 r. kwot´
7,1 mld USD. Przyrost w porównaniu z koƒcem 1998 r.
wyniós∏ 0,1 mld USD. Spadek kursu z∏otego do dolara,
który wyniós∏ 14,2%, by∏ bezpoÊrednià przyczynà gwa∏-
townego wzrostu depozytów w uj´ciu z∏otowym
w I kwartale 1999 r. Warto zauwa˝yç, ˝e deprecjacja z∏o-
tego, która nastàpi∏a w lutym i marcu, podwy˝szy∏a
wzgl´dnà dochodowoÊç depozytów utrzymywanych
w dolarach. W II kwartale 1999 r. zanotowano niezna-
czny spadek wielkoÊci depozytów walutowych osób pry-
watnych, wyra˝onych w z∏otych (o 0,4% nominalnie), co
(zw∏aszcza w maju oraz w czerwcu) mog∏o byç spowodo-
wane wyp∏atami Êrodków dewizowych w zwiàzku z finan-
sowaniem wyjazdów wakacyjnych (wykres 27).

WartoÊç depozytów walutowych, utrzymywanych na
rachunkach podmiotów gospodarczych, w koƒcu czerwca
1999 r. osiàgn´∏a stan 8,6 mld z∏. W porównaniu ze sta-
nem na koniec 1998 r. oznacza∏o to nominalny spadek
o 6,7% (realnie o 10,9%). WartoÊç dolarowa depozytów
walutowych podmiotów gospodarczych wzros∏a w ciàgu
I pó∏rocza 1999 r. o 0,4 mld USD, do poziomu 2,2 mld
USD. Systematyczne zwi´kszanie si´ dynamiki depozy-
tów walutowych podmiotów gospodarczych, obserwowa-
ne w kolejnych kwarta∏ach ubieg∏ego roku, zosta∏o zaha-
mowane w ciàgu I pó∏rocza 1999 r. (wykres 28).
W I kwartale nastàpi∏ nieznaczny (o 0,5%) nominalny
spadek omawianej kategorii. Spadek depozytów w uj´ciu
dolarowym by∏ znacznie wi´kszy, jednak silna deprecjacja
z∏otego w stosunku do dolara przyczyni∏a si´ do utrzyma-
nia wielkoÊci depozytów w uj´ciu z∏otowym na niewiele
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zmienionym poziomie. II kwarta∏ przyniós∏ znaczny no-
minalny spadek (o 6,2%) poziomu depozytów waluto-
wych w uj´ciu z∏otowym. 

Nale˝y przypomnieç, i˝ w grudniu ubieg∏ego roku na-
stàpi∏ gwa∏towny wzrost depozytów walutowych przed-
si´biorstw, którego bezpoÊrednià przyczynà by∏a emisja
obligacji Telekomunikacji Polskiej SA na rynkach zagra-
nicznych w kwocie 1 mld USD. Spadek depozytów, jaki

Wykres 27

Dynamika depozytów walutowych osób prywatnych - nominalnie (koniec poprzedniego miesiàca = 100)

Wykres 28

Dynamika depozytów walutowych podmiotów gospodarczych - nominalnie (koniec poprzedniego kwarta∏u

= 100)
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zanotowano w pierwszej po∏owie 1999 r., mo˝na zatem
interpretowaç jako powrót do poziomu wynikajàcego ze
stabilnej linii trendu wzrostu sprzed grudnia 1998 r.

Wahania kursu z∏otego w stosunku do dolara w spo-
sób bezpoÊredni wp∏ywajà na wielkoÊç depozytów walu-
towych sektora niefinansowego, która w bilansie systemu
bankowego ujmowana jest w wyra˝eniu z∏otowym. Jed-
noczeÊnie bie˝àce zmiany kursu, jak równie˝ oczekiwania
dotyczàce kszta∏towania si´ przysz∏ego kursu z∏otego, sta-
jà si´ wa˝nymi kryteriami oceny atrakcyjnoÊci lokowania
przez podmioty sektora niefinansowego Êrodków na ra-
chunkach walutowych, zw∏aszcza w sytuacji sta∏ego obni-
˝ania przez banki komercyjne oprocentowania depozytów
z∏otowych. 

Poda˝ gotówki (poza kasami banków) osiàgn´∏a na
koniec I pó∏rocza 1999 r. poziom 33,6 mld z∏ i, w porów-
naniu ze stanem na koniec ubieg∏ego roku, wzros∏a o 3,4
mld z∏. Tempo wzrostu tej kategorii w uj´ciu nominal-
nym w ca∏ym I pó∏roczu br. wynios∏o 11,2%, z czego
w I kwartale wzrost wyniós∏ 6,0%, natomiast w II kwar-
tale 5,0%. Realna stopa wzrostu gotówki w obiegu
w I pó∏roczu 1999 r. wynios∏a 6,1%.

Wysoka dynamika pieniàdza gotówkowego w I pó∏ro-
czu 1999 r. by∏a, jak mo˝na przypuszczaç, konsekwencjà
przede wszystkim wyp∏aty dodatkowych wynagrodzeƒ
rocznych, jak równie˝ podwy˝ek, jakie mia∏y miejsce
w sferze bud˝etowej. JednoczeÊnie nale˝y zwróciç uwag´,
˝e w drugiej po∏owie 1998 r. banki komercyjne systema-
tycznie obni˝a∏y oprocentowanie Êrodków gromadzonych
na rachunkach oszcz´dnoÊciowo-rozliczeniowych osób
prywatnych. Obni˝ka stóp w okresie od czerwca 1998 r.
do maja 1999 r. wynosi∏a oko∏o 5,5 pkt. proc. (ze Êrednie-
go poziomu 12,8% w skali rocznej do oko∏o 7,3%). Naj-
wi´ksza obni˝ka w skali miesi´cznej - o 2,6 pkt. proc. -
nastàpi∏a w styczniu. Spadek kosztów utrzymywania pie-
niàdza w postaci gotówkowej móg∏ byç równie˝ przyczy-
nà wzrostu iloÊci gotówki w obiegu.

W kwietniu i w maju 1999 r. nastàpi∏ spadek dynami-
ki omawianej kategorii. Jednak ju˝ w czerwcu ponownie
zaobserwowano wyraêne zwi´kszenie tempa wzrostu pie-
niàdza gotówkowego, co mo˝e mieç m.in. zwiàzek z wy-
p∏atà zaleg∏ych trzynastych pensji w cz´Êci jednostek sek-
tora bud˝etowego, jak równie˝ zwi´kszeniem wyp∏at na
finansowanie wyjazdów wakacyjnych (wykres 29). 

W ostatnich latach nastàpi∏ wzrost popytu na pie-
niàdz, spowodowany rosnàcym stopniem monetyzacji go-
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spodarki. Tendencja ta jest wynikiem systematycznego
zmniejszania si´ inflacji, jak równie˝ rosnàcej dost´pnoÊci
us∏ug oferowanych przez instytucje finansowe, zarówno
osobom prywatnym, jak i podmiotom gospodarczym.
W rezultacie zwi´ksza si´ udzia∏ aktywów finansowych
sektora. Aktywa te nie sà wykorzystywane bezpoÊrednio
do celów transakcyjnych. Ich wzrost ma jednak wp∏yw na
dynamik´ agregatu M2. 

Czynniki kreacji pieniàdza

Nale˝noÊci od osób prywatnych i podmiotów go-
spodarczych stanowià od kilku lat g∏ówne êród∏o kreacji
pieniàdza w systemie bankowym. Na koniec I pó∏rocza
1999 r. podstawowe tendencje w strukturze przyrostu
poda˝y pieniàdza zosta∏y zachowane w porównaniu z sy-
tuacjà na koniec 1998 r. Ilustruje to tablica 1.

W I pó∏roczu 1999 r. poda˝ pieniàdza ogó∏em4 w sys-
temie bankowym tworzy∏y w 65,9% nale˝noÊci od osób
prywatnych i podmiotów gospodarczych5, z tego nale˝-
noÊci od podmiotów gospodarczych stanowi∏y 54,0%,
a od gospodarstw domowych 12,0%. Kwota zad∏u˝enia

Wykres 29

Dynamika pieniàdza gotówkowego - nominalnie (koniec poprzedniego miesiàca = 100)

4 Przy obliczeniach uwzgl´dniono saldo pozosta∏ych pozycji netto.
5 Do nale˝noÊci tych zaliczane sà wszystkie kategorie kredytów, niezale˝nie od ich

standardu, jak równie˝ skupionych wierzytelnoÊci, zrealizowanych gwarancji i po-
r´czeƒ, odsetek, nale˝noÊci z tytu∏u dop∏at do oprocentowania kredytów preferen-
cyjnych na cele rolnicze.
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ogó∏em z tytu∏u nale˝noÊci od osób prywatnych i pod-
miotów gospodarczych osiàgn´∏a na koniec czerwca 1999
r. 155,8 mld z∏. W I pó∏roczu 1999 r. nominalne zad∏u-
˝enie ros∏o wolniej ni˝ przed rokiem, osiàgajàc w koƒcu
czerwca w stosunku do grudnia ub.r. wzrost o 12,5%.
W uj´ciu rocznym dynamika zad∏u˝enia osób prywat-
nych i podmiotów gospodarczych by∏a ni˝sza ni˝ w ubie-
g∏ym roku (liczàc do analogicznego miesiàca roku po-
przedniego). Tempo wzrostu zad∏u˝enia osób prywatnych
by∏o wy˝sze ni˝ podmiotów gospodarczych (odpowiednio
o 18,5% i o 11,2%). Poczàwszy od marca br. równie˝
miesi´czne dynamiki zad∏u˝enia osób prywatnych by∏y
wy˝sze ni˝ podmiotów gospodarczych. Jednak popyt na
kredyt wynika∏ przede wszystkim z zapotrzebowania
zg∏aszanego przez przedsi´biorstwa, poniewa˝ to one
otrzyma∏y 74,4% szeÊciomiesi´cznego przyrostu zad∏u˝e-
nia w systemie bankowym (w I kwartale 86,0%, a w II
kwartale 58,3%). Ponadto, finansowanie dzia∏alnoÊci
przedsi´biorstw ze êróde∏ pozabankowych (zobowiàzania,
kredyty zagraniczne, Êrodki w∏asne) nie by∏o na tyle wy-
sokie, aby zmniejszyç radykalnie ich zapotrzebowanie na
kredyty z systemu bankowego. Analiza danych jednost-
kowych przedsi´biorstw (F-01) wskazywa∏a na dosyç wy-
sokà koncentracj´ zad∏u˝enia - z finansowania dzia∏alno-
Êci kredytami bankowymi korzysta∏y przede wszystkim
najwi´ksze przedsi´biorstwa. Znaczna cz´Êç zad∏u˝enia
trafi∏a przy tym do podmiotów nierentownych. Ponadto,
w zwiàzku z ni˝szà efektywnoÊcià finansowà przedsi´-
biorstw, pogarsza∏y si´ mo˝liwoÊci sp∏aty tego zad∏u˝enia
osiàganymi przychodami ogó∏em. Udzia∏ nale˝noÊci za-
gro˝onych sektora niefinansowego lekko wzrós∏ i stanowi∏
11,3% nale˝noÊci od jednostek sektora niefinansowego. 

Tablica 1

Czynniki kreacji pieniàdza w I pó∏roczu 1999

Wyszczególnienie Przyrost Udzia∏ w przyroÊcie

w I pó∏roczu 1999 r. pó∏rocznym

w mln z∏ w %

Poda˝ pieniàdza ogó∏em 15.459,1 100,0

Aktywa zagraniczne netto 3,518,6 22,8

Nale˝noÊci od osób prywatnych

i podmiotów gospodarczych 17,309,5 112,0

Zad∏u˝enie sektora bud˝etowego 4,001,7 25,9

Saldo pozosta∏ych pozycji netto -9.370,7 -60,7
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W poszczególnych kwarta∏ach 1999 r. przyrost zad∏u˝e-
nia podmiotów gospodarczych i osób prywatnych by∏ roz∏o-
˝ony nierównomiernie. Tempo przyrostu nale˝noÊci wynio-
s∏o w I kwartale 7,3%, natomiast w II kwartale 4,9%. 

W ogólnej kwocie nale˝noÊci od osób prywatnych
i podmiotów gospodarczych na koniec czerwca 1999 r.
nale˝noÊci z∏otowe stanowi∏y 80,0% i ich udzia∏ wzrós∏
w porównaniu z grudniem ubieg∏ego roku, natomiast
udzia∏ nale˝noÊci w walutach obcych w tym okresie
zmniejszy∏ si´ i wynosi∏ 20,0%. Zmniejszenie udzia∏u na-
le˝noÊci w walutach obcych wynika∏o z ni˝szej ni˝ przed
rokiem ich dynamiki w I pó∏roczu br. (szczególnie w II
kwartale br.). Skala zmian w strukturze nale˝noÊci deter-
minowana by∏a znacznym zmniejszeniem zainteresowa-
nia podmiotów gospodarczych kredytami w walutach ob-
cych (ujemne tempo wzrostu) w II kwartale br.

Nale˝noÊci krótkoterminowe sektora niefinansowego6

(do 1 roku w∏àcznie) na koniec I pó∏rocza 1999 r., w porów-
naniu z grudniem 1998 r., ros∏y w szybszym tempie ni˝ na-
le˝noÊci d∏ugoterminowe - 12,5%. Stanowi∏y one 41,5%
ogó∏u nale˝noÊci od sektora niefinansowego. Udzia∏ nale˝no-
Êci krótkoterminowych w walutach obcych zmniejszy∏ si´.

Aktywa zagraniczne netto7 w pierwszej po∏owie 1999 r.
zmniejszy∏y si´ o 2.081 mln USD, osiàgajàc na koniec czerw-
ca 1999 r. 25.397 mln USD, przy czym ich spadek w po-
szczególnych kwarta∏ach by∏ doÊç równomierny - o 982 mln
USD w I kwartale i o 1.100 mln USD w II kwartale br.

Ta spadkowa tendencja by∏a spowodowana przede
wszystkim silnà aprecjacjà dolara amerykaƒskiego wobec
innych walut, co spowodowa∏o zmniejszenie si´ przeliczo-
nej na dolary wartoÊci aktywów zagranicznych netto8.

6 Nale˝noÊci od sektora niefinansowego sà mniejsze od nale˝noÊci od osób prywat-
nych i podmiotów gospodarczych o nale˝noÊci od instytucji ubezpieczeniowych, od
pozosta∏ych niebankowych instytucji finansowych oraz wartoÊç d∏u˝nych papierów
wartoÊciowych i operacji z przyrzeczeniem odkupu.

7 Aktywa  zagraniczne netto obejmujà rezerwy oficjalne brutto, pozostajàce w dys-
pozycji NBP, pozosta∏e aktywa zagraniczne w walutach wymienialnych, pomniej-
szone o krótkoterminowe pasywa banków i kredyty MFW oraz inne nale˝noÊci od
nierezydentów, jak kredyty udzielone, emisja papierów wartoÊciowych, po˝yczki
podporzàdkowane, kredyty otrzymane z terminem pierwotnym powy˝ej 1 roku,
nale˝noÊci w walutach niewymienialnych i inne aktywa niep∏ynne.

8 Dok∏adne okreÊlenie wp∏ywu zmian kursu dolara amerykaƒskiego wobec innych walut
odnosi si´ do rezerw oficjalnych brutto, stanowiàcych przewa˝ajàcà cz´Êç aktywów
zagranicznych netto. Rezerwy oficjalne brutto zmniejszy∏y si´ o 1.534 mln USD do
poziomu 25.848 mln USD. Jednak spadek ten w ca∏oÊci wynika∏ z umocnienia si´ USD.
Ten czynnik powodowa∏ zmniejszenie rezerw o 2.108 mln USD. Gdyby w I pó∏roczu
1999 r. wartoÊç dolara na Êwiatowych rynkach walutowych nie zmieni∏a si´, to rezerwy
oficjalne wzros∏yby w tym okresie o 574 mln USD. Skala obni˝enia si´ wartoÊci aktywów
zagranicznych netto i rezerw oficjalnych brutto w tym okresie by∏a doÊç zbli˝ona, co kon-
trastowa∏o z sytuacjà w 1998 r., gdy w pierwszej po∏owie roku wzrost rezerw oficjalnych
by∏ o 75% wi´kszy ni˝ aktywów zagranicznych netto.
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W pierwszej po∏owie 1999 r. nastàpi∏o pog∏´bienie
nierównowagi zewn´trznej w zakresie obrotów bie˝àcych
w porównaniu z tym samym okresem poprzedniego roku.
Powodem by∏o przede wszystkim zwi´kszenie si´ deficytu
w obrotach towarowych i us∏ugach oraz zmniejszenie
nadwy˝ki w niesklasyfikowanych obrotach bie˝àcych. 

W I pó∏roczu 1999 r. deficyt obrotów bie˝àcych wy-
niós∏ 5.001 mln USD i by∏ wy˝szy o 2.338 mln USD
w porównaniu z deficytem w pierwszym pó∏roczu 1998 r.
Relacja deficytu obrotów bie˝àcych do PKB w uk∏adzie
rocznym pogorszy∏a si´ istotnie: dla I kwarta∏u wynios∏a
4,6% i dla II kwarta∏u 1999 r. 5,9%9.

Wp∏ywy z rejestrowanego przez statystyk´ bilansu
p∏atniczego eksportu towarów wynios∏y w I pó∏roczu
1999 r. 13.284 mln USD, tzn. spad∏y w porównaniu
z poprzednim rokiem o 9,8% (w kolejnych kwarta∏ach
7.012 mln USD i 6.272 mln USD). Przy wyp∏atach za
import, wynoszàcych 19.474 mln USD - spadek o 6,6%
(w kolejnych kwarta∏ach 9.833 mln USD i 9.641 mln
USD), deficyt p∏atnoÊci towarowych wyniós∏ 6.190 mln
USD (w kwarta∏ach 2.821 mln USD i 3.369 mln USD).

Na kszta∏towanie si´ salda handlu zagranicznego ne-
gatywnie oddzia∏ywa∏o przede wszystkim ograniczenie
popytu na polski eksport. Natomiast stabilizujàcy wp∏yw
wywiera∏y czynniki, które ogranicza∏y wzrost importu,
a wi´c ni˝sza ni˝ w 1998 r. dynamika wzrostu popytu
krajowego, jak równie˝ deprecjacja kursu z∏otego.

Wp∏ywy z tytu∏u us∏ug wynios∏y w I pó∏roczu 1999 r.
1.516 mln USD, co oznacza spadek o 8,5% w porówna-
niu z tym samym okresem 1998 r., a wyp∏aty wzros∏y
o 21,4%, osiàgajàc poziom 2.279 mln USD. W efekcie
ukszta∏towa∏ si´ deficyt w wysokoÊci 763 mln USD. èró-
d∏em pog∏´biajàcej si´ nierównowagi by∏y przede wszyst-
kim ujemne salda z tytu∏u pozosta∏ych us∏ug handlo-
wych, us∏ug budowlanych, podró˝y zagranicznych oraz
patentów, praw autorskich i op∏at licencyjnych, przy jed-
noczesnej utracie nadwy˝ki w us∏ugach transportowych.
Nierównowaga w zakresie obrotów us∏ugowych pog∏´bia
si´ ju˝ od poczàtku 1998 r.10 W pierwszych miesiàcach

9 Deficyt obrotów bie˝àcych i PKB odpowiednio dla I kwarta∏u jako suma
kwarta∏ów II, III i IV 1998 r. oraz I kwarta∏u 1999 r., dla II kwarta∏u jako suma
kwarta∏ów III i IV 1998 r. oraz I i II kwarta∏u 1999 r.

10 Przyczynà tego jest obni˝ajàce si´ dodatnie saldo w zakresie us∏ug: pozosta∏e us∏ugi
handlowe, podró˝e zagraniczne, us∏ugi pocztowe, kurierskie i telekomunikacyjne,
patenty, prawa autorskie i op∏aty licencyjne, us∏ugi finansowe, informatyczne
i informacyjne. W latach 1996, 1997 i 1998 deficyt we wszystkich rodzajach us∏ug
∏àcznie, poza us∏ugami transportowymi, wyniós∏ odpowiednio: 574 mln USD, 376
mln USD i 974 mln USD, a w pierwszej po∏owie 1999 r. 822  mln USD. 
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1999 r. obserwuje si´ tendencj´ obni˝enia wp∏ywów z ty-
tu∏u us∏ug przy lekkiej tendencji do wzrostu wyp∏at. Zja-
wisko to w zakresie us∏ug transportowych (równowa˝à-
cych dotychczas deficyty powsta∏e w innych kategoriach
us∏ug) jest zwiàzane przede wszystkim z faktem obni˝e-
nia poziomu wymiany towarowej - przede wszystkim na
kierunku wschodnim oraz ograniczeniami administracyj-
nymi dla polskich przewoêników ze strony partnerów
z krajów Unii Europejskiej. Mo˝na przewidywaç, ˝e Pol-
ska, z uwagi na szybki wzrost gospodarczy, przyspieszonà
integracj´ z otoczeniem oraz strukturalnà luk´ w rozwo-
ju wi´kszoÊci kategorii nowoczesnych us∏ug, b´dzie
w najbli˝szych latach ich importerem netto.

Deficyt rozliczeƒ z tytu∏u dochodów z pasywów zagra-
nicznych i aktywów zagranicznych podmiotów krajo-
wych wyniós∏ 364 mln USD (w I po∏owie 1998 r. - 192
mln USD). Wp∏ywy wynios∏y 1.018 mln USD (odpo-
wiednio 1.196 mln USD), a wyp∏aty 1.382 mln USD
(odpowiednio 1.388 mln USD). Do powstania deficytu
przyczyni∏y si´ ujemne salda rozliczeƒ z tytu∏u dochodów
od inwestycji bezpoÊrednich i sp∏ata odsetek od kredytów
otrzymanych. Nadwy˝ki zmniejszajàce deficyt ca∏ej pozy-
cji dochodów uzyskano z tytu∏u dochodów od d∏u˝nych
papierów wartoÊciowych, w tym przede wszystkim re-
zerw walutowych ulokowanych w papierach wartoÊcio-
wych przez NBP.

Nadwy˝ka transferów w wysokoÊci 732 mln USD by-
∏a wynikiem zarówno dodatniego salda transferów sekto-
ra rzàdowego (99 mln USD), jak i dodatniego salda
transferów pozosta∏ych sektorów (633 mln USD).
W transferach rzàdowych dominowa∏y dary i pomoc bez-
zwrotna, otrzymana od rzàdów zagranicznych. O nad-
wy˝ce w transferach dla pozosta∏ych sektorów zadecydo-
wa∏y przede wszystkim przekazy pieni´˝ne Polaków za-
mieszka∏ych za granicà dla rodzin w kraju.

Nadwy˝ka wp∏ywów nad wyp∏atami w pozycji nie-
sklasyfikowane obroty bie˝àce wynios∏a w pierwszej po∏o-
wie 1999 r. 1.584 mln USD, a wi´c a˝ o 1.294 mln USD
mniej ni˝ w poprzednim roku; w kolejnych kwarta∏ach
799 mln USD i 785 mln USD. Dla porównania,
w 1998 r. nadwy˝ka uzyskana w II kwartale (1.715 mln
USD) by∏a istotnie wi´ksza ni˝ nadwy˝ka z I kwarta∏u
(1.163 mln USD). Na wielkoÊç tej pozycji bilansu p∏atni-
czego sk∏adajà si´ operacje gotówkowe w dewizach, b´dà-
ce wynikiem handlu przygranicznego, a tak˝e nierejestro-
wanych operacji eksportowo-importowych (przede
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wszystkim z krajami by∏ego ZSRR), turystyki, niereje-
strowanych dochodów z pracy podejmowanej przez Po-
laków za granicà, odsprzeda˝y Êrodków gotówkowych.
Za∏amanie handlu przygranicznego, które uwidoczni∏o
si´ we wrzeÊniu i kolejnych miesiàcach 1998 r., utrzy-
mywa∏o si´ w pierwszej po∏owie 1999 r. Dewaluacja ru-
bla i innych walut krajów Wspólnoty Niepodleg∏ych
Paƒstw zmniejszy∏a atrakcyjnoÊç zakupów na bazarach
w Polsce. Ponadto roÊnie konkurencja ze strony krajów
azjatyckich. Spadek skupu zaobserwowano przede
wszystkim w Warszawie (województwo mazowieckie)
i województwach wschodnich (lubelskie, podkarpackie,
podlaskie). Spadek skupu dotyczy∏ g∏ównie dolarów
amerykaƒskich, które w I pó∏roczu 1999 r. stanowi∏y za-
ledwie 29,7% ogó∏u skupionych Êrodków. Nadwy˝ka
wp∏ywów nad wyp∏atami w zakresie niesklasyfikowa-
nych obrotów bie˝àcych pokrywa∏a w I pó∏roczu 1999 r.
deficyt w rejestrowanych obrotach towarowych zaled-
wie w 25,8%.

W I pó∏roczu 1999 r. nadwy˝ka w cz´Êci kapita∏owej
i finansowej bilansu p∏atniczego wynios∏a 2.880 mln
USD, a w I pó∏roczu 1998 r. 5.434 mln USD. G∏ówne
ró˝nice wystàpi∏y w inwestycjach portfelowych i pozosta-
∏ych.

Nap∏yw netto kapita∏u w postaci inwestycji bezpo-
Êrednich ukszta∏towa∏ si´ na poziomie ubieg∏orocznym
i wyniós∏ 2.287 mln USD. Dzi´ki korzystnej opinii o pol-
skiej gospodarce, kontynuowaniu reform strukturalnych
i perspektywie przyj´cia Polski do UE, a tak˝e dzi´ki
przyznaniu Polsce korzystniejszych ocen przez Êwiatowe
agencje ratingowe,  utrzymuje si´ zainteresowanie inwe-
storów zagranicznych inwestycjami i udzia∏em w prywa-
tyzacji w Polsce.

W I pó∏roczu 1999 r. nastàpi∏ odp∏yw netto kapita∏u
w postaci inwestycji portfelowych w wysokoÊci 385 mln
USD (w tym zarówno kapita∏u zagranicznego, jak i pol-
skiego). Istotnie zwi´kszy∏a si´ skala operacji dokonywa-
nych przy wykorzystaniu papierów wartoÊciowych. Na-
p∏yw i odp∏yw kapita∏u w tej kategorii ukszta∏towa∏ si´ na
poziomie 26 mld USD w porównaniu z 15 mld USD
w I po∏owie 1998 r. Zmieni∏a si´ ponadto struktura pod-
miotowa: w I po∏owie 1999 r. kapita∏ polski dominowa∏
w zakresie inwestycji portfelowych za granicà, inwesto-
wanych przede wszystkim w d∏u˝ne papiery wartoÊciowe
(oraz przypuszczalnie instrumenty pochodne) - patrz wy-
kres 30.
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Wykorzystanie kredytów d∏ugoterminowych wynios∏o
1.382 mln USD (w tym samym okresie poprzedniego ro-
ku 1.259 mln USD). Natomiast istotnie wzros∏a wartoÊç
sp∏aconych rat kapita∏owych z 592 mln USD do 954 mln
USD. 

Nastàpi∏ spadek zagranicznych depozytów w polskich
bankach o 236 mln USD (w 1998 r. wystàpi∏ wzrost
o 201 mln USD). Polskie banki wycofywa∏y przy tym lo-
katy z banków zagranicznych, a skala tych operacji by∏a
znacznie ni˝sza ni˝ w I pó∏roczu 1998 r. Saldo wyp∏at
i wp∏ywów na rachunki bie˝àce i lokaty polskich banków
w bankach zagranicznych wynios∏o 600 mln USD (w po-
równaniu z 1.792 mln USD w pierwszej po∏owie 1998 r.).
Lokaty wycofane z banków zagranicznych zwi´kszy∏y do-
datni wynik obrotów finansowych bilansu p∏atniczego.

Obs∏uga zad∏u˝enia zagranicznego w I pó∏roczu 1999
r. wynios∏a 1.850 mln USD, w tym 896 mln USD z ty-
tu∏u odsetek od kredytów i d∏u˝nych papierów wartoÊcio-
wych oraz 967 mln USD rat kapita∏owych.

Zad∏u˝enie netto sektora bud˝etowego w krajo-
wym systemie bankowym zwi´kszy∏o si´ w stosunku do
grudnia 1998 r. o 3,9 mld z∏, tj. o 6,4 %, i osiàgn´∏o
w koƒcu czerwca 1999 r. 65,2 mld z∏. 

Dynamiczny wzrost zad∏u˝enia netto sektora bud˝eto-
wego by∏ wynikiem wysokich potrzeb po˝yczkowych te-
go sektora, a w szczególnoÊci koniecznoÊci sfinansowania

Wykres 30

Salda pozycji inwestycji bezpoÊrednich i inwestycji portfelowych w okresie styczeƒ 1998 -

czerwiec 1999
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gwa∏townie narastajàcego deficytu bud˝etu paƒstwa. Na
poziom zad∏u˝enia wp∏ywa∏a równie˝ wielkoÊç Êrodków
pozyskanych z innych ni˝ system bankowy êróde∏ finan-
sowania, tj. ze sprzeda˝y prywatyzowanego majàtku na-
rodowego oraz od podmiotów niebankowych (w tym
zagranicznych), inwestujàcych na krajowym rynku skar-
bowych papierów wartoÊciowych. Powy˝sze czynniki wa-
runkowa∏y, w analizowanym okresie, tempo i kierunek
zmian kredytu netto dla sektora bud˝etowego.

Mimo i˝ w pierwszych trzech miesiàcach roku odnoto-
wano znaczny dop∏yw Êrodków, zarówno z sektora poza-
bankowego (oko∏o 4,0 mld z∏), jak i z prywatyzacji (oko-
∏o 1,9 mld z∏), to by∏ on niewystarczajàcy na pokrycie wy-
sokich potrzeb, zg∏aszanych przez bud˝et paƒstwa. Wy-
soki niedobór bud˝etowy - si´gajàcy 8,7 mld z∏, tj. 68%
dopuszczalnego poziomu przyj´tego w ustawie bud˝eto-
wej na 1999 r. - spowodowany przede wszystkim  wyjàt-
kowymi wydatkami bud˝etu, g∏ównie na sfinansowanie
uruchamianych reform strukturalnych, oraz zobowiàza-
nia wobec zagranicy w kwocie 0,7 mld z∏ - pokryte zosta-
∏y równie˝ Êrodkami z sektora bankowego. W konsek-
wencji, w I kwartale br. sektor bud˝etowy zad∏u˝y∏ si´
w systemie bankowym na kwot´ 2,6 mld z∏.

W kwietniu i maju br. nadwy˝ka wydatków bud˝eto-
wych nad jego dochodami uleg∏a wyraênemu ogranicze-
niu (ujemne saldo bud˝etu pog∏´bi∏o si´ tylko o 1,5 mld
z∏), co przy utrzymujàcym si´ nadal na wysokim poziomie
zaanga˝owaniu sektora pozabankowego w zakup skarbo-
wych papierów wartoÊciowych (ok. 3,4 mld z∏), pozwoli-
∏o na zmniejszenie w uj´ciu netto zad∏u˝enia sektora bud-
˝etowego w systemie bankowym o 0,8 mld z∏. 

O ponownym przyroÊcie tej kategorii w czerwcu br.
zadecydowa∏o znaczne pogorszenie si´ nierównowagi
bud˝etu paƒstwa; deficyt bud˝etowy wzrós∏ o oko∏o 1,1
mld z∏ i osiàgnà∏ na koniec czerwca br. 11,3 mld z∏, a sto-
pieƒ jego zaawansowania w stosunku do maksymalnej
wielkoÊci za∏o˝onej na ca∏y 1999 r. by∏ bliski 88,4%. Do-
datkowo, brak finansowania ze êróde∏ pozabankowych
oraz znikome wp∏ywy z prywatyzacji, w warunkach wy-
sokich potrzeb po˝yczkowych bud˝etu paƒstwa, przyczy-
ni∏y si´ do gwa∏townego - o 2,1 mld z∏ - wzrostu kredytu
netto dla sektora bud˝etowego w systemie bankowym.
W rezultacie, w II kwartale br. kredyt netto dla sektora
bud˝etowego wzrós∏ o 1,3 mld z∏, a jego tempo wzrostu
wynios∏o 2,0% wobec 4,3% odnotowanych w pierwszych
trzech miesiàcach roku. Mo˝na stwierdziç, ˝e mimo
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czerwcowych wyników presja sektora bud˝etowego na
wzrost zasobów pieni´˝nych uleg∏a w okresie II kwarta∏u
os∏abieniu. 

Nale˝y podkreÊliç, ˝e czynnikiem, który podnosi∏ po-
ziom zad∏u˝enia netto sektora bud˝etowego w II kwarta-
le br., by∏ wzrost zobowiàzaƒ netto pozosta∏ych elemen-
tów sektora bud˝etowego (bud˝etów terenowych i fun-
duszy pozabud˝etowych), Êwiadczàcy o pogarszaniu si´
ich sytuacji finansowej. W I kwartale br. pozosta∏y sektor
bud˝etowy wykazywa∏ znaczne nadwy˝ki Êrodków nad
zobowiàzaniami, a tym samym oddzia∏ywa∏ w kierunku
zmniejszenia poziomu zad∏u˝enia.

Niekorzystna sytuacja finansowa sektora bud˝etowe-
go w I pó∏roczu br. spowodowa∏a, ˝e wzros∏a rola tego
sektora w generowaniu zasobów pieni´˝nych. Chocia˝ nie
stanowi∏ on podstawowego êród∏a przyrostu poda˝y pie-
niàdza, to jego udzia∏ w kreacji pieniàdza ukszta∏towa∏ si´
na doÊç wysokim poziomie - 25,2%. PodkreÊliç nale˝y, ˝e
w tym samym okresie roku ubieg∏ego obserwowano
zmniejszanie si´ zad∏u˝enia netto sektora bud˝etowego
w systemie bankowym, co oznacza, i˝ sektor bud˝etowy
by∏ czynnikiem powodujàcym absorpcj´ pieniàdza ogó-
∏em.

Udzia∏ zad∏u˝enia netto sektora bud˝etowego w przy-
roÊcie poda˝y pieniàdza w poszczególnych miesiàcach
analizowanego okresu ilustruje wykres 31.

Wykres 31

Udzia∏ zad∏u˝enia netto sektora bud˝etowego w przyroÊcie poda˝y pieniàdza ogó∏em w okresie

styczeƒ - czerwiec 1999
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Funkcjonowanie kana∏ów transmisji w I i II
kwartale 1999 r.

Kana∏ stopy procentowej

Stopa procentowa banku centralnego ma wp∏yw na
oprocentowanie krótkoterminowych depozytów na rynku
mi´dzybankowym, to zaÊ na oprocentowanie kredytów
i depozytów w bankach komercyjnych. Oprocentowanie
depozytów i kredytów ma z kolei wp∏yw na decyzje go-
spodarstw domowych, dotyczàce oszcz´dnoÊci i kon-
sumpcji, oraz na decyzje przedsi´biorstw o inwestycjach.
Oznacza to, ˝e stopa procentowa jest jednym z czynni-
ków kszta∏tujàcych popyt i determinujàcych inflacj´.

Od ubieg∏ego roku NBP stosuje tzw. strategi´ bezpo-
Êredniego celu inflacyjnego; stopa procentowa jest g∏ów-
nym instrumentem, za pomocà którego realizowany jest
cel inflacyjny. Zasadniczym problemem, jaki si´ pojawia,
gdy za pomocà stopy procentowej realizuje si´ cel infla-
cyjny, jest niepewnoÊç co do struktury mechanizmu
transmisji, parametrów tego mechanizmu i ich stabilno-
Êci. Z uwagi na znaczne zak∏ócenia, jakim w przesz∏oÊci
ulega∏a krzywa zagregowanej poda˝y, bardzo trudne jest
ustalenie dok∏adnego kszta∏tu krótkookresowej  zale˝no-
Êci funkcyjnej mi´dzy inflacjà a odchyleniem bie˝àcego
poziomu produkcji od poziomu równowagi. Nale˝y przy-
jàç, ˝e w warunkach tak znacznej niepewnoÊci polityka
stopy procentowej powinna byç gradualistyczna. W ubie-
g∏ym roku zmiany podstawowych stóp procentowych by-
∏y stosunkowo cz´ste. 

Polityka stóp procentowych NBP w I i II kwartale 1999 r.

Obni˝enie podstawowych stóp procentowych (o 250-
-300 punktów bazowych), dokonane przez Rad´ Polityki
Pieni´˝nej w dniu 20 stycznia 1999 r., oznacza∏o konty-
nuacj´ praktyki stopniowego korygowania parametrów
polityki pieni´˝nej, stosowanej w 1998 r. Ten sposób pro-
wadzenia polityki stóp procentowych powodowa∏ jednak
nie zawsze po˝àdane skutki uboczne. Oczekiwania na ko-
lejne obni˝ki  stóp procentowych, mo˝liwe do zaakcepto-
wania przez bank centralny w 1998 r. w warunkach szyb-
ko spadajàcej inflacji, w roku 1999 przy gwa∏townie s∏ab-
nàcej koniunkturze sta∏y si´ czynnikiem niepo˝àdanym.
Istnienie silnych oczekiwaƒ na dalsze obni˝ki stóp pro-
centowych mog∏o mieç negatywne skutki w postaci m.in.
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presji na aprecjacj´ z∏otego, wynikajàcej z nap∏ywu krót-
koterminowego kapita∏u spekulacyjnego i pog∏´biania si´
deficytu obrotów bie˝àcych bilansu p∏atniczego. 

Poniewa˝ Rada Polityki Pieni´˝nej oczekiwa∏a silnego
spadku inflacji (mierzonej rocznym wskaênikiem CPI) na
poczàtku 1999 r., a nast´pnie lekkiego jej wzrostu, pod-
j´∏a decyzj´ o takim zakresie zmiany stóp procentowych,
aby jednoczeÊnie zapewnia∏a ona realizacj´ celu inflacyj-
nego i likwidowa∏a oczekiwania na dalszà, szybkà reduk-
cj´ stóp procentowych. Obni˝anie stóp procentowych
w trakcie roku, przy wzrastajàcym wskaêniku inflacji, na-
wet gdyby realizacja celu inflacyjnego nie by∏a zagro˝ona,
mog∏oby bowiem zostaç zinterpretowane przez podmioty
gospodarcze jako powa˝ne poluzowanie polityki pieni´˝-
nej.  

Reakcja rynkowych stóp procentowych

Intencjà RPP jest kontrola oprocentowania depozytów
mi´dzybankowych o zapadalnoÊci porównywalnej do za-
padalnoÊci g∏ównego typu operacji otwartego rynku NBP
(w omawianym okresie by∏y to 28-dniowe bony pieni´˝ne
NBP). PrzychodowoÊç instrumentów o d∏u˝szych okre-
sach wykupu powinna byç kszta∏towana przez rynek, co
umo˝liwia Êledzenie i analizowanie oczekiwanego pozio-
mu  inflacji oraz krótkookresowych stóp procentowych.

Po obni˝eniu stóp procentowych NBP, stopy depozy-
tów rynku mi´dzybankowego o zapadalnoÊci porówny-
walnej do zapadalnoÊci operacji otwartego rynku ustabi-
lizowa∏y si´ powy˝ej stopy referencyjnej NBP (wykres
32). PrzychodowoÊç instrumentów o d∏u˝szym okresie
wykupu po poczàtkowym spadku stopniowo ros∏a.
Wp∏yn´∏o to na kszta∏t i po∏o˝enie krzywej przychodowo-
Êci.

BezpoÊrednio po decyzji RPP krzywa przychodowoÊci
skarbowych papierów wartoÊciowych obni˝y∏a si´ w krót-
kim odcinku (3 miesi´cy) o 123 punkty bazowe, nato-
miast w d∏ugim odcinku (5 lat) o 18 punktów bazowych
(wykres 33).

Krzywe przychodowoÊci w I pó∏roczu 1999 r., podob-
nie jak w ca∏ym ubieg∏ym roku, mia∏y nachylenie ujem-
ne. G∏ównym czynnikiem okreÊlajàcym wyjÊciowe po∏o-
˝enie krzywej w I pó∏roczu by∏a decyzja RPP, obni˝ajàca
stopy procentowe Narodowego Banku Polskiego. Wkró-
tce po obni˝ce stóp procentowych przychodowoÊç papie-
rów skarbowych spad∏a do najni˝szego poziomu w ca∏ym
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analizowanym okresie. Nast´pnie przychodowoÊç stopnio-
wo ros∏a, co znalaz∏o odzwierciedlenie w przesuni´ciu krzy-
wej w gór´, przy jednoczesnej zmianie jej kszta∏tu. Wzrost
niepewnoÊci inwestorów co do przysz∏ej sytuacji gospodar-
czej Polski spowodowa∏ silniejsze ni˝ w ostatnim kwartale
1998 r. wahania przychodowoÊci obligacji Skarbu Paƒstwa
i przesuni´cie krzywej przychodowoÊci w gór´.

Ró˝nokierunkowe sygna∏y, otrzymywane przez rynek
finansowy w I pó∏roczu bie˝àcego roku, spowodowa∏y, ˝e

Wykres 32

Stopa interwencyjna NBP i stopy WIBOR 1M/3M/6M

Wykres 33

Krzywa dochodowoÊci dzieƒ przed i dzieƒ po zmianie stóp procentowych 20.01.1999
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przychodowoÊç skarbowych papierów wartoÊciowych
o d∏u˝szym okresie wykupu (obligacji 2- i 5-letnich) wy-
kazywa∏a silne wahania. Maksymalny wzrost rentownoÊci
obligacji 5-letniej w stosunku do styczniowego minimum
wyniós∏ oko∏o 120 punktów bazowych (pod koniec maja
br.). Rezultatem tych tendencji by∏o podniesienie w okre-
sie luty-czerwiec d∏ugiego koƒca krzywej (obligacje
o okresie zapadalnoÊci do 5 lat) o 33 punkty bazowe,
a krótkiego koƒca tylko o 11 punktów bazowych11. Naj-
bardziej wzros∏a jednak przychodowoÊç obligacji 1-3-let-
nich (od oko∏o 65 do 95 punktów bazowych), co spowo-
dowa∏o zmian´ kszta∏tu krzywej na bardziej wkl´s∏y12

(wykres 34). 
StabilnoÊç krótkiego koƒca krzywej mo˝na t∏umaczyç

brakiem zmian stopy referencyjnej NBP. Znaczny wzrost
przychodowoÊci instrumentów o Êredniej zapadalnoÊci
wynika∏ z pojawienia si´ czynników powodujàcych -
w ocenie rynku - wzrost ryzyka inwestycji w tym hory-
zoncie czasowym. Stosunkowo niewielki  spadek cen in-
strumentów o d∏ugim okresie wykupu  Êwiadczy∏ o do-
brym postrzeganiu Polski w d∏u˝szym horyzoncie

Wykres 34

Miesi´czne krzywe dochodowoÊci rynku skarbowych papierów wartoÊciowych

11 Jest to ró˝nica mi´dzy Êrednimi miesi´cznymi poziomami przychodowoÊci.
12 Funkcja jest wkl´s∏a w stosunku do poczàtku uk∏adu, je˝eli jej druga pochodna jest

ujemna (ma kszta∏t zbli˝ony do odwróconej litery U).
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i o oczekiwaniach konwergencji przychodowoÊci polskich
instrumentów finansowych do poziomu w krajach strefy
euro.

Przesuni´cie krzywej przychodowoÊci skarbowych pa-
pierów wartoÊciowych w gór´ mog∏oby Êwiadczyç o wzro-
Êcie oczekiwaƒ inflacyjnych na rynku finansowym. Nie
potwierdza∏y tego jednak badania ankietowe. Oczekiwa-
nia inflacyjne polskich banków systematycznie spada∏y
(wykres 35). Na wykresie przedstawione sà przewidywa-
nia inflacyjne, formu∏owane w stosunku do indeksu cen
dóbr i us∏ug konsumpcyjnych, na 12 miesi´cy w przód,
uzyskane z ankiety firmy Reuters. Nale˝y podkreÊliç fakt,
i˝ wydarzenia pierwszej po∏owy 1999 r., zw∏aszcza reduk-
cja stóp procentowych Narodowego Banku Polskiego, nie
wywar∏y na nie istotnego wp∏ywu. Przesuni´cie  si´ krzy-
wej dochodowoÊci do góry, szczególnie zaÊ wzrost wyma-
ganej przychodowoÊci instrumentów Êredniookresowych,
Êwiadczyç mo˝e o wyst´powaniu w tym horyzoncie zja-
wisk zwi´kszajàcych, w opinii rynku, ryzyko podniesienia
stóp procentowych przez NBP w celu utrzymania spad-
kowego trendu inflacji. 

Wzrost tego ryzyka by∏ wynikiem oddzia∏ywania kil-
ku roz∏o˝onych w czasie czynników: negatywnych sygna-
∏ów odnoÊnie do sytuacji gospodarczej w Polsce (niskiego
tempa wzrostu, pogorszenia si´ równowagi wewn´trznej

Wykres 35

Oczekiwana przez banki stopa inflacji w ciàgu najbli˝szych 12 miesi´cy
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i zewn´trznej), odreagowania przez rynek wygaÊni´cia
oczekiwaƒ na dalszy spadek stóp procentowych, nega-
tywnych sygna∏ów p∏ynàcych z innych rynków wschodzà-
cych, jak równie˝  generalnego trendu wzrostu d∏ugo-
okresowych stóp procentowych w krajach rozwini´tych.  

Pierwszym z czynników powodujàcych odwrócenie
tendencji spadkowych Êredniookresowych i d∏ugookreso-
wych stóp procentowych by∏y informacje dotyczàce stanu
koniunktury w gospodarce polskiej w IV kwartale
1998 r. i na poczàtku 1999 r.  Informacje o szybkim na-
rastaniu deficytu bud˝etowego oraz zwiàzanym z tym
wzroÊcie poda˝y skarbowych papierów wartoÊciowych,
negatywnie odebrane sygna∏y o wzroÊcie deficytu rachun-
ku obrotów bie˝àcych bilansu p∏atniczego, jak równie˝
opublikowanie przez wiele oÊrodków prognoz wzrostu
gospodarczego w Polsce w 1999 r., znacznie ni˝szych od
oficjalnych za∏o˝eƒ, przyczyni∏y si´ do deprecjacji z∏otego
w I kwartale br. i wzrostu ryzyka inwestycyjnego. Zna-
laz∏o to odbicie we wzroÊcie wymaganej przez rynek przy-
chodowoÊci instrumentów rynku finansowego. 

Drugim czynnikiem oddzia∏ujàcym w tym kierunku
by∏ fakt, ˝e pojawianie si´ nowych, niekorzystnych infor-
macji i wydarzeƒ nie mog∏o byç ju˝ d∏u˝ej neutralizowa-
ne przez oczekiwania na kolejnà obni˝k´ stóp procento-
wych. W IV kwartale ub.r. wiele krajowych i zagranicz-
nych instytucji finansowych kupowa∏o skarbowe papiery
wartoÊciowe, spekulujàc na dalszy wzrost ich cen (spadek
przychodowoÊci) i zyski kapita∏owe. Wiele obni˝ek stóp
procentowych wykszta∏ci∏o bowiem wÊród uczestników
rynku przekonanie, ˝e inwestycje w papiery o sta∏ym
oprocentowaniu przynoszà wysokie i pewne dochody.
Strategia inwestycyjna zak∏adajàca systematyczne i cz´ste
obni˝ki stóp procentowych stanowi∏a jednà z przyczyn
szybkiego obni˝ania si´ rentownoÊci papierów wartoÊcio-
wych w tym okresie. Zwi´kszajàcy si´ strumieƒ kapita∏u
spekulacyjnego, zaanga˝owanego w gr´ na obni˝k´ stóp,
kreowa∏ trend spadku przychodowoÊci tych instrumen-
tów. Inwestorzy w mniejszym stopniu brali pod uwag´
inne czynniki mogàce mieç wp∏yw na wycen´ obligacji.
WygaÊni´cie oczekiwaƒ na obni˝k´ stóp procentowych
sprawi∏o, ˝e w odniesieniu do kryteriów podejmowania
decyzji o inwestowaniu w papiery skarbowe punkt ci´˝-
koÊci przesunà∏ si´ na czynniki zwiàzane z ocenà tenden-
cji w realnej sferze gospodarki. NiepewnoÊç inwestorów
co do jej stanu znalaz∏a odzwierciedlenie w stopniowym
zwi´kszaniu wymaganej rentownoÊci.



RAPORT O INFLACJI I-II kwarta∏ 1999

52

Konsekwencjà faktu, ˝e Polska jest zaliczana przez za-
graniczne instytucje finansowe do grupy krajów - rynków
wschodzàcych, jest du˝a wra˝liwoÊç polskich rynków fi-
nansowych na wydarzenia w innych krajach nale˝àcych
do tej grupy, nawet jeÊli Polska nie jest powiàzana z nimi
gospodarczo. Na poczàtku I kwarta∏u 1999 r. sytuacj´ na
rynkach wschodzàcych zdominowa∏ kryzys brazylijski,
powodujàc wzrost wymaganej przez inwestorów premii
za ryzyko inwestycji w tych krajach. Kryzys wp∏ywa∏ na
zachowania inwestorów krajowych i zagranicznych do
koƒca lutego, kiedy stopniowa aprecjacja reala brazylij-
skiego spowodowa∏a wygaÊni´cie tzw. efektu zara˝ania,
zapoczàtkowanego kryzysem rosyjskim w sierpniu
1998 r. Czynnik ten, oprócz wygaÊni´cia oczekiwaƒ na
dalsze obni˝ki stóp procentowych przez NBP, wp∏ynà∏
z jednej strony na wzrost przychodowoÊci papierów war-
toÊciowych, z drugiej zaÊ przyczyni∏ si´ do os∏abienia z∏o-
tego. Równie˝ wojna w Jugos∏awii sk∏oni∏a inwestorów
do zamykania pozycji inwestycyjnych w Europie, co pro-
wadzi∏o do wzrostu rentownoÊci europejskich papierów
d∏ugoterminowych (w tym papierów emitowanych przez
kraje Êrodkowoeuropejskie), przerwanego na krótko po
obni˝ce stóp procentowych w strefie euro. 

Wp∏yw wydarzeƒ na rynkach wschodzàcych na pre-
mi´ za ryzyko inwestowania w Polsce mo˝na przeanalizo-
waç za pomocà indeksu Emerging Markets Bond Index
Plus (EMBI+), opracowanego przez firm´ JPMorgan.
Pokazuje on sum´ zysków realizowanych na okreÊlonych
typach instrumentów finansowych (obligacje nominowa-
ne w walutach obcych, kredyty, euroobligacje oraz inne
instrumenty rynków lokalnych) emitowanych na rynkach
wschodzàcych. Przyjmujàc, i˝ wahania indeksu EMBI+
zwiàzane sà przede wszystkim ze zmianami cen omawia-
nych aktywów, mo˝na sformu∏owaç tez´, ˝e Polsk´, na tle
innych rynków wschodzàcych, charakteryzuje mniejsza
zmiennoÊç cen aktywów. Oznacza to, i˝ Polska postrzega-
na jest jako kraj relatywnie bardziej stabilny (wykres 36). 

Czwartym czynnikiem, majàcym wp∏yw na zmian´
tendencji na krajowym rynku finansowym, by∏ rozwój sy-
tuacji na rynkach krajów rozwini´tych. W I pó∏roczu br.
oprocentowanie 10-letnich amerykaƒskich i niemieckich
obligacji rzàdowych systematycznie ros∏o wraz ze stabili-
zowaniem si´ sytuacji na rynkach wschodzàcych, zbli˝ajàc
si´ do poziomu sprzed kryzysu rosyjskiego. W I kwartale
br. wzrost przychodowoÊci tych instrumentów by∏ efek-
tem korekty wynikajàcej z faktu jej gwa∏townego spadku
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po kryzysie rosyjskim i zjawiska okreÊlonego jako „uciecz-
ka do jakoÊci”. RentownoÊci  instrumentów o zerowym
ryzyku spad∏y wówczas do jednego z najni˝szych pozio-
mów od  zakoƒczenia II wojny Êwiatowej. W II kwarta-
le, a szczególnie w czerwcu br., do wzrostu przychodowo-
Êci instrumentów d∏ugookresowych  przyczyni∏y si´ silne
oczekiwania wzrostu stóp procentowych w Stanach Zjed-
noczonych (wykres 37). Zgodnie z oczekiwaniami ryn-
ków finansowych, 30 czerwca br. Urzàd Rezerwy Federal-
nej (FED) podniós∏ stop´ funduszy federalnych o 25
punktów bazowych do poziomu 5%. By∏a to pierwsza
zmiana od listopada 1998 r., gdy dla ustabilizowania sy-
tuacji na Êwiatowych rynkach finansowych FED zwi´k-
szy∏ p∏ynnoÊç w gospodarce amerykaƒskiej. Oczekiwania
na wzrost stóp procentowych w USA wp∏yn´∏y z kolei na
poziom stóp procentowych w strefie euro. Pomimo ˝e
w dniu 8 kwietnia br. Europejski Bank Centralny (ECB)
obni˝y∏ stop´ repo (g∏ówna stopa refinansowa ECB) o 50
punktów bazowych do poziomu 2,5%, zwiàzany z tym
spadek stóp krótkookresowych nie zahamowa∏ wzrostu
stóp d∏ugookresowych.

Wzrost d∏ugookresowych stóp procentowych w kra-
jach posiadajàcych najwy˝sze oceny inwestycyjne nie
móg∏ nie znaleêç odzwierciedlenia na polskim rynku ka-
pita∏owym. Rynek obligacji zareagowa∏ na sygna∏y p∏ynà-

Wykres 36

Polska na tle emerging markets

Uwaga: na wykresie przedstawiono wartoÊci indeksów EMBI+ oraz EMBI+ dla Polski przyjmujàc, ˝e ich
wartoÊci w dniu 02.01.1998 wynosi∏y 100.
èród∏o: JPMorgan.
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Wykres 37

RentownoÊç 10-letnich obligacji rzàdu USA i Niemiec

%

Wykres 38

RentownoÊç 13- i 52-tygodniowych bonów skarbowych oraz 2- i 5-letnich obligacji Skarbu

Paƒstwa (tygodniowa Êrednia ruchoma) na tle wa˝nych wydarzeƒ
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ce z mi´dzynarodowych rynków finansowych wzrostem
przychodowoÊci skarbowych papierów wartoÊciowych.
(wykres 38), w tym obligacji 10-letnich, które zosta∏y po
raz pierwszy wyemitowane  w maju 1999 r. By∏o to wa˝-
ne wydarzenie, z uwagi na fakt, ˝e jednym z kryteriów
kwalifikacyjnych do Europejskiej Unii Gospodarczej
i Walutowej jest poziom d∏ugookresowych stóp procento-
wych, reprezentowany przez poziom przychodowoÊci 10-
-letnich obligacji skarbowych o sta∏ym oprocentowaniu.
Nie powinien on przekraczaç o wi´cej ni˝ 200 punktów
bazowych Êredniego poziomu przychodowoÊci takich sa-
mych instrumentów emitowanych przez trzy kraje strefy
euro o najni˝szej stopie inflacji. Na pierwszym przetargu
w maju br. Êrednia rentownoÊç 10-letniej obligacji o sta-
∏ym oprocentowaniu wynios∏a 8,61% przy emisji 200 mln
z∏. W koƒcu czerwca przychodowoÊç tego instrumentu
wzros∏a do 8,85%, podczas gdy przychodowoÊç podobne-
go referencyjnego instrumentu w strefie euro (tj. 10-let-
niej obligacji rzàdu niemieckiego) wynosi∏a 4,51%. W po-
∏owie 1999 r. ró˝nica mi´dzy przychodowoÊcià polskiej
obligacji 10-letniej i przychodowoÊcià referencyjnà wyno-
si∏a wi´c 434 punkty bazowe i przewy˝sza∏a poziom kwa-
lifikacyjny kryterium z Maastricht o 234 punkty bazowe.

Reakcja stóp procentowych w bankach na polityk´ banku
centralnego

Decyzje NBP znalaz∏y równie˝ odzwierciedlenie
w stopach instrumentów oferowanych przez banki ko-
mercyjne klientom niebankowym. Z badaƒ NBP wynika,
˝e najwi´ksze banki komercyjne zazwyczaj ustalajà opro-
centowanie depozytów w relacji do stopy podstawowej
banku centralnego, którà jest stopa lombardowa, choç
nie bez znaczenia jest równie˝ oprocentowanie na rynku
mi´dzybankowym oraz oprocentowanie oferowane przez
g∏ównych konkurentów. Oprocentowanie kredytów
kszta∏tuje si´ przede wszystkim pod wp∏ywem stóp pro-
centowych na rynku mi´dzybankowym (g∏ównie 1-mie-
si´cznej stopy WIBOR). Z kolei stopa WIBOR 1M silnie
zale˝y od stopy oprocentowania 28-dniowych operacji
otwartego rynku NBP.

Oprocentowanie depozytów i kredytów spada∏o
przede wszystkim w styczniu i lutym, po dwóch obni˝-
kach przez NBP podstawowych stóp procentowych -
pierwszej w grudniu ub.r., oraz drugiej w styczniu br.
W pierwszej po∏owie stycznia oprocentowanie zmienia∏y
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te banki, które nie obni˝y∏y oprocentowania po grudnio-
wej zmianie stóp podstawowych NBP. Pod koniec stycz-
nia i w lutym banki zmienia∏y oprocentowanie w Êlad za
obni˝kà stóp NBP dokonanà  w styczniu. Od marca
oprocentowanie depozytów i kredytów utrzymywa∏o si´
na sta∏ym poziomie lub nieznacznie ros∏o - wyjàtkiem by-
∏o oprocentowanie kredytów dla osób prywatnych, które
po miesi´cznej stabilizacji ponownie znacznie spad∏o
w kwietniu, mimo braku jakichkolwiek zmian podstawo-
wych stóp procentowych. ¸àcznie, w grudniu i styczniu
stop´ lombardowà obni˝ono o 5 pkt. proc., stop´ redys-
konta weksli o 4,5 pkt., a stop´ operacji otwartego rynku
o 4 pkt. Banki komercyjne natomiast w okresie od grud-
nia do lutego obni˝y∏y oprocentowanie depozytów termi-
nowych osób prywatnych o 4,8 pkt. proc. Najsilniej ob-
ni˝y∏o si´ oprocentowanie depozytów 6-, 12- i 24-mie-
si´cznych, najmniej zaÊ depozytów 1- i 3-miesi´cznych.
W nieco mniejszym stopniu, a mianowicie o 4,6 punktu,
obni˝y∏o si´ oprocentowanie depozytów terminowych
podmiotów gospodarczych. Oprocentowanie kredytów
dla osób prywatnych spad∏o o 4,9 punktu,  a dla podmio-
tów gospodarczych o 5 pkt. proc. 

W II kwartale, przede wszystkim w maju i w czerw-
cu, kilka wi´kszych banków komercyjnych dokona∏o
drobnych podwy˝ek oprocentowania depozytów. Z uwa-
gi na to, ˝e kredyty udzielane przez banki sektorowi nie-
finansowemu ros∏y szybciej ni˝ depozyty, banki poszuki-
wa∏y takiego poziomu stóp, który zapewni∏by im dosta-
teczny nap∏yw funduszy. W zwiàzku ze wzrostem stóp
procentowych rynku mi´dzybankowego (WIBOR),
w kwietniu lekko podnios∏o si´ oprocentowanie kredytów
dla podmiotów gospodarczych, a w maju - dla osób fizycz-
nych. W rezultacie, w czerwcu oprocentowanie kredytów
dla podmiotów gospodarczych by∏o o oko∏o 0,4 pkt. proc.
wy˝sze od poziomu najni˝szego, osiàgni´tego w marcu.
Z kolei oprocentowanie kredytów dla osób fizycznych spa-
d∏o do najni˝szego poziomu w kwietniu; w czerwcu by∏o
ono wy˝sze równie˝ o 0,4 pkt. proc. Ró˝nica mi´dzy opro-
centowaniem depozytów terminowych i oprocentowa-
niem kredytów zmniejszy∏a si´ w stosunku do grudnia
ub.r. w bardzo niewielkim stopniu (wykres 39).

Stopy procentowe i popyt na kredyty

Stopa procentowa jest tylko jednym z czynników
okreÊlajàcych popyt na kredyty. Popyt ten kszta∏tuje si´

56
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równie˝ pod wp∏ywem takich (wspó∏zale˝nych) czynni-
ków, jak bie˝àca i oczekiwana koniunktura w Polsce oraz
w krajach b´dàcych naszymi g∏ównymi partnerami han-
dlowymi, sytuacja finansowa przedsi´biorstw, sk∏onnoÊç
do konsumpcji gospodarstw domowych, itp.

Wp∏yw banku centralnego na popyt na kredyty zale-
˝y od tego, w jakim stopniu zmiany podstawowych stóp
procentowych przenoszà si´ na oprocentowanie oferowa-
ne przez banki. Mimo znacznego spadku oprocentowania
kredytów w wyra˝eniu nominalnym w pierwszym pó∏ro-
czu, oprocentowanie w wyra˝eniu realnym13 by∏o nadal
stosunkowo wysokie (wykres 40).

W I pó∏roczu 1999 r. systematycznie zwi´ksza∏ si´ po-
pyt na kredyty ze strony osób prywatnych. W wyra˝eniu
realnym nale˝noÊci od osób prywatnych zwi´kszy∏y si´
z 20% w skali rocznej w grudniu ub.r. do ponad 32%
w czerwcu br.14 Niewàtpliwie popyt na kredyt by∏ stymu-
lowany przez spadek oprocentowania, choç prawdopo-
dobnie wi´ksze znaczenie mia∏o dà˝enie gospodarstw do-
mowych do unikni´cia spadku konsumpcji z powodu po-
strzeganego jako przejÊciowy, obni˝enia tempa wzrostu
dochodów osobistych. Na decyzje o konsumpcji wp∏ywa∏
równie˝ spadek oprocentowania depozytów. Mo˝na po-
dejrzewaç, ˝e czynnikiem usztywniajàcym popyt gospo-
darstw domowych jest znaczny potencja∏ konsumpcji

Wykres 39

Oprocentowanie depozytów terminowych i kredytów

13 Realne oprocentowanie kredytów gospodarstw domowych wyliczono, pos∏ugujàc
si´ wskaênikiem cen towarów i us∏ug konsumpcyjnych (CPI), a kredytów zacià-
ganych przez podmioty gospodarcze - za pomocà wskaênika cen produkcji
sprzedanej przemys∏u (PPI).

14 Jako deflatora u˝yto wskaênika cen towarów i us∏ug konsumpcyjnych.



od∏o˝onej i zwiàzana z tym du˝a niecierpliwoÊç w zaspo-
kajaniu  potrzeb. Czynnik ten b´dzie nadal wywiera∏ pre-
sj´ na konsumpcj´, w tym na konsumpcj´ finansowanà za
pomocà kredytu. Nie bez znaczenia sà coraz ∏atwiejsze
warunki uzyskania kredytu przez osoby fizyczne, du˝a
liczba poÊredników niebankowych,  spadek wymagaƒ co
do zabezpieczenia kredytu, oferowanie klientom nowych
produktów bankowych itp.  

Trudno jest oceniç, w jakim stopniu tak znaczny
wzrost kredytu zaciàgni´tego przez osoby prywatne
wp∏ywa∏ na tempo inflacji. W ciàgu pierwszych szeÊciu
miesi´cy br. wzrost cen tych grup towarów, których zaku-
py zazwyczaj finansuje si´ za pomocà kredytu, by∏ - w po-
równaniu z analogicznym okresem roku ubieg∏ego -
znacznie ni˝szy (Êrodki transportu, sprz´t audiowizualny,
fotograficzny i informatyczny) lub zbli˝ony (wyposa˝enie
mieszkania, sprz´t gospodarstwa domowego) do ogólne-
go tempa wzrostu cen towarów i us∏ug konsumpcyjnych.
Poniewa˝ jednak w poda˝y tych dóbr znaczà cz´Êç stano-
wià towary importowane lub wymagajàce importu za-
opatrzeniowego - wzrost kredytu przyczynia si´ do silne-
go wzrostu deficytu obrotów bie˝àcych, co z kolei mo˝e
w przysz∏oÊci spowodowaç deprecjacj´ z∏otego, wzrost
kosztów importu i przyspieszenie inflacji.

Inaczej kszta∏towa∏ si´ popyt na kredyt podmiotów
gospodarczych. W wyra˝eniu realnym15 jego roczny
wzrost w I pó∏roczu waha∏ si´ w granicach 18,4% -
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Wykres 40

Oprocentowanie kredytów dla osób fizycznych i podmiotów gospodarczych w wyra˝eniu realnym

15 Jako deflatora u˝yto wskaênika cen produkcji sprzedanej przemys∏u.
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24,2%, przy czym w II kwartale realny wzrost nale˝noÊci
od podmiotów gospodarczych wyraênie spada∏. Dotych-
czas popyt podmiotów gospodarczych na kredyty nie za-
reagowa∏ na spadek stóp procentowych. Wydaje si´, ˝e
wi´ksze znaczenie mia∏o os∏abienie koniunktury w Polsce
oraz w krajach b´dàcych naszymi g∏ównymi partnerami
handlowymi i os∏abienie dynamiki inwestycji. Natomiast
os∏abienie koniunktury i pogorszenie wyników finanso-
wych przedsi´biorstw mog∏o w pewnym stopniu zwi´k-
szaç ich popyt na kredyt w celu finansowania dzia∏alnoÊci
bie˝àcej.

Kana∏ kursu walutowego

W pierwszej po∏owie 1999 r. kurs z∏otego kszta∏towa∏ sí
nadal w ramach dotychczasowego systemu - obowiàzywa∏a na-
dal zasada dewaluacji pe∏zajàcej centralnego parytetu oraz
pasmo dopuszczalnych wahaƒ kursu rynkowego wokó∏ kur-
su centralnego. W tym okresie widoczne by∏y efekty dzia∏aƒ
Rady Polityki Pieni´˝nej, zmierzajàcych do uelastycznienia
mechanizmu kursowego. 

Z dniem 25 marca 1999 r. RPP rozszerzy∏a pasmo do-
puszczalnych wahaƒ kursów Êrednich NBP do ±15% wo-
kó∏ parytetu centralnego. Dalszemu rozszerzaniu pasma do-
puszczalnych wahaƒ kursu rynkowego wokó∏ parytetu oraz
zmianie zasad fixingu w grudniu 1998 r. towarzyszy∏o ogra-
niczanie obecnoÊci NBP na rynku walutowym. Saldo trans-
akcji fixingowych obni˝y∏o si´ z poziomu 3.401,9 mln USD
w I kwartale 1999 r. do 658,1 mln USD w II kwartale
1999 r. W okresie I pó∏rocza 1999 r., podobnie jak w dru-
giej po∏owie 1998 r., NBP nie stosowa∏ bezpoÊrednich inter-
wencji na rynku walutowym. Konsekwencjà zmiany zasad
fixingu z 7 czerwca 1999 r. by∏o zniesienie obowiàzkowych
dla NBP transakcji walutowych mi´dzy bankiem centralnym
a bankami komercyjnymi w czasie sesji fixingowej.

JednoczeÊnie Rada Polityki Pieni´˝nej zredukowa∏a
z dniem 25 marca 1999 r. miesi´czne tempo kroczàcej dewa-
luacji z∏otego z 0,5% do 0,3%, dostosowujàc jego wysokoÊç
do nowego celu inflacyjnego na 1999 r. oraz malejàcej ró˝ni-
cy mi´dzy krajowym a zagranicznym tempem wzrostu cen. 

Wzmocnienie rynkowego charakteru kszta∏towania si´
kursu z∏otego korzystnie oddzia∏ywa∏o na warunki realizacji
polityki pieni´˝nej w I pó∏roczu 1999 r. Dzi´ki stabilizacji
przyrostu rezerw oficjalnych brutto przy wzroÊcie popytu na
pieniàdz rezerwowy, obni˝y∏a si´ nadp∏ynnoÊç sektora ban-
ków komercyjnych. W warunkach kursu elastycznego uwi-



doczni∏y si´ kursowe efekty dostosowawcze zewn´trznego
szoku popytowego. Z uwagi na relatywnie szybkà reakcj´
importu na zmiany kursowe16 deprecjacja z∏otego, która naj-
silniej wystàpi∏a w okresie I kwarta∏u 1999 r., wp∏yn´∏a
w pewnym zakresie na spadek importu w I po∏owie 1999 r.,
a tym samym na z∏agodzenie pog∏´biajàcego si´ deficytu
w obrotach bie˝àcych bilansu p∏atniczego.

Znaczny stopieƒ elastycznoÊci kursu walutowego
w ramach szerokiego pasma wahaƒ, przy jednoczesnym
powstrzymywaniu si´ NBP od interwencji na rynku wa-
lutowym, pozwala∏ na automatyczne dostosowania do
rozwoju sytuacji p∏atniczej i zapewnia∏ wy˝szà skutecz-
noÊç polityki pieni´˝nej. Ten mechanizm samoregulacji
by∏ jednak zak∏ócany przede wszystkim pojawianiem si´
na rynku dewizowych Êrodków zwiàzanych z du˝ymi
transakcjami prywatyzacyjnymi lub oczekiwaniami na
znaczny wzrost poda˝y dewiz pochodzàcych z tego êró-
d∏a, co kreowa∏o presj´ na aprecjacj´ z∏otego.

W okresie pierwszej po∏owy 1999 r. wyraênie obni˝y-
∏o si´ Êrednie odchylenie kursu rynkowego od parytetu
centralnego w kierunku aprecjacji i wynios∏o oko∏o
2,5%17 wobec 6,3% w IV kwartale 1998 r. Rozpi´toÊç
wahaƒ kursu z∏otego wzros∏a w tym okresie do 10,2%
(wobec 7,5% w I po∏owie 1998 r.); w I i II kwartale
1999 r. kszta∏towa∏a si´ odpowiednio na poziomie 10%
i 6%. Najwi´ksze odchylenie kursu rynkowego od pary-
tetu w wysokoÊci prawie 9% w kierunku aprecjacji mia∏o
miejsce w styczniu, natomiast w kwietniu z∏oty najsilniej
odchyli∏ si´ w kierunku deprecjacji - odchylenie by∏o rów-
ne 1,2% (patrz wykres 41).

I kwarta∏ 1999 r. charakteryzowa∏ si´ stopniowà i dy-
namicznà deprecjacjà z∏otego wobec walut obcych. Do
najwa˝niejszych wydarzeƒ zewn´trznych, które wp∏ywa∏y
na os∏abianie z∏otego nale˝a∏y: kryzys brazylijskiego reala
oraz wybuch konfliktu w Kosowie. Zarówno sytuacja
kryzysowa w Brazylii, jak te˝ konflikt na Ba∏kanach spo-
wodowa∏y pogorszenie nastrojów na Êwiatowych rynkach
walutowych i ograniczenie zaanga˝owania kapita∏u inwe-
storów zagranicznych na wy∏aniajàcych si´ rynkach, mi´-
dzy innymi w Polsce. Oznaki os∏abienia koniunktury
w Czechach i na W´grzech oraz pogorszenie sytuacji w bi-
lansach obrotów bie˝àcych tych krajów wp∏yn´∏y na de-
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16 Z analizy statystycznej wynika, ˝e najsilniejsze i najbardziej statystycznie istotne
zale˝noÊci mi´dzy realnym efektywnym kursem walutowym a importem obser-
wowane sà ju˝ po okresie oko∏o 1 kwarta∏u.

17 W I kwartale kszta∏towa∏o si´ ono na poziomie oko∏o 2,9% , zaÊ w II kwartale 2,1%.
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precjacj´ ich walut. Pogorszenie wizerunku krajów nasze-
go regionu, przy zauwa˝alnym wzajemnym oddzia∏ywa-
niu lokalnych rynków Europy Centralnej, wp∏yn´∏o na
ograniczenie skali nap∏ywu zagranicznego kapita∏u tak˝e
do naszego kraju. Kryzys na Ba∏kanach wp∏ynà∏ przede
wszystkim na pogorszenie klimatu inwestycyjnego na
wschodzàcych rynkach Europy. 

Deprecjacja z∏otego uwarunkowana by∏a tak˝e we-
wn´trznà sytuacjà gospodarczà w Polsce. WÊród czynni-
ków oddzia∏ujàcych w ca∏ej pierwszej po∏owie 1999 r. na
os∏abienie z∏otego wymieniç mo˝na znaczny spadek tem-
pa wzrostu PKB, wzrost deficytu obrotów bie˝àcych, nie-
pokojàce wyniki bud˝etu oraz brak dyscypliny i przejrzy-
stoÊci polityki fiskalnej. Impulsem wzmacniajàcym ten-
dencj´ do deprecjacji z∏otego by∏o obni˝enie przez Rad´
Polityki Pieni´˝nej w styczniu podstawowych stóp pro-
centowych, co przyczyni∏o si´, w warunkach niekorzyst-
nych sygna∏ów o sytuacji w polskiej gospodarce oraz ca-
∏ego regionu rynków wschodzàcych, do wyraênego
zmniejszenia zainteresowania  zagranicznego kapita∏u in-
westycjami na polskim rynku. Presj´ deprecjacyjnà z∏ote-
go wzmacnia∏a aktywnoÊç spekulacyjna polskich banków.  

W II kwartale 1999 r., po okresie ustabilizowania si´
kursu z∏otego na poziomie parytetu,  uwidoczni∏a si´ ten-
dencja do aprecjacji z∏otego. Umacnianie si´ polskiej wa-
luty by∏o efektem ogólnej poprawy klimatu inwestycyjne-
go na Êwiecie i wzrastajàcego zaufania inwestorów zagra-

Wykres 41

Odchylenie kursów z∏otego od koszyka walut, 1998 - 1999



nicznych do kondycji polskiej gospodarki dzi´ki stopnio-
wej poprawie jej wyników ekonomicznych i intensyfikacji
procesów prywatyzacyjnych. Transakcje prywatyzacyjne
oraz pozytywne oceny gospodarki polskiej, znajdujàce wy-
raz w podniesieniu przez mi´dzynarodowe agencje ratingu
inwestycyjnego Polski, sprzyja∏y wyraênemu nasileniu
oczekiwaƒ aprecjacyjnych na polskim rynku walutowym.

W efekcie powy˝szych tendencji nominalny efektyw-
ny kurs z∏otego os∏abi∏ si´ w okresie I pó∏rocza (czerwiec
1999 r. wobec grudnia 1998 r.) o 3,3%, co kontrastowa-
∏o z sytuacjà w roku 1998, kiedy w analogicznym okresie
mia∏a miejsce nominalna aprecjacja w wysokoÊci 2,3%.
W ciàgu pierwszych trzech miesi´cy 1999 r. skala nomi-
nalnej deprecjacji wynios∏a 6,6% w stosunku do grudnia
1998 r. (patrz wykres 42), a kurs nominalny efektywny
osiàgnà∏ najni˝szy w latach 90. poziom. W czerwcu br.
nominalny efektywny kurs uleg∏ aprecjacji w wysokoÊci
3,5% w porównaniu z marcem 1999 r.

Realnie z∏oty, przy uwzgl´dnieniu zmian cen produk-
cji sprzedanej w dzia∏alnoÊci produkcyjnej, os∏abi∏ si´
w pierwszej po∏owie 1999 r. (w okresie grudzieƒ 1998 r.
- czerwiec 1999 r.) o 0,9%, w porównaniu do aprecjacji
o 5% w analogicznym okresie 1998 r. Kszta∏towanie si´
odpowiednich wskaêników kursu realnego w ramach
poszczególnych kwarta∏ów 1999 r. przedstawia wykres 43.

W pierwszej po∏owie 1999 r. znaczna deprecjacja euro
wobec dolara amerykaƒskiego (spadek kursu o Êrednio
12%) na rynku Êwiatowym wp∏ywa∏a negatywnie na wa-
runki konkurencyjnoÊci polskich eksporterów na rynku
UE (patrz wykresy 44 i 45). 

Relatywnie d∏ugotrwa∏a deprecjacja z∏otego w warun-
kach wzrostu cen ropy naftowej na rynkach Êwiatowych
przyczyni∏a si´ do istotnego przyspieszenia wzrostu cen
w polskim handlu zagranicznym.

Jak wskazujà badania wp∏ywu zmian nominalnego
kursu efektywnego na kszta∏towanie si´ wskaênika cen
towarów i us∏ug konsumpcyjnych18, wp∏yw ten uwidacz-
nia si´ ju˝ w okresie 2-3 miesi´cy po wystàpieniu impul-
su zmiany kursu walutowego. Poniewa˝ nominalna de-
precjacja kursu z∏otego wystàpi∏a w okresie luty-kwiecieƒ
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18 Badanie przeprowadzono za okres styczeƒ 1993 - maj 1999; uwzgl´dnionow nim
miesi´czne wskaêniki nominalnego kursu efektywnego z∏otego oraz miesi´czne
wskaêniki cen w zakresie wybranych grup towarów konsumpcyjnych. Kryterium
doboru grup w∏àczonych do badania by∏ udzia∏ dostaw z importu w sprzeda˝y
detalicznej. Jak wykaza∏o badanie, istnieje zale˝noÊç w sensie Grangera w zakresie
wp∏ywu kursu na ceny  ˝ywnoÊci i artyku∏ów nie˝ywnoÊciowych oraz w pozycji
szczegó∏owej: benzyna. Nie stwierdzono korelacji mi´dzy badanymi wskaênikami. 
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1999 r., ewentualnych efektów cenowych na rynku kra-
jowym mo˝na by∏o oczekiwaç ju˝ w kwietniu i maju.
W okresie tym nie zaobserwowano jednak nasilenia infla-
cji, a przyspieszenie tempa wzrostu cen wystàpi∏o g∏ównie
w zakresie paliw. 

Wydaje si´, ˝e relatywnie niewielki wp∏yw deprecjacji
z∏otego na przyspieszenie inflacji w I po∏owie 1999 r. wy-

Wykres 42

Nominalny efektywny kurs walutowy; 1997 - 1999 dane miesi´czne (grudzieƒ 1997 = 100)

Wykres 43

Realny efektywny kurs walutowy; 1994 - 1999 mierzony zmianami konsumpcji i cen produkcji w

dzia∏alnoÊci produkcyjnej - dane miesi´czne (grudzieƒ 1993 = 100)



nika∏ z faktu nasilenia si´ presji konkurencyjnej na rynku
krajowym, przede wszystkim wskutek zewn´trznych zja-
wisk kryzysowych.
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Wykres 44

Realny kurs z∏otego wobec walut g∏ównych partnerów handlowych w latach 1998 - 1999

(grudzieƒ poprzedniego roku = 100)

Wykres 45

Realny efektywny kurs walutowy w okresie 1993-1999 (dane kwartalne); deflator: ceny eksportowe,

ceny produkcji sprzedanej w dzia∏alnoÊci produkcyjnej, ceny konsumpcyjne i jednostkowe koszty pracy

(I kwarta∏ 1993 = 100)
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Wp∏yw cen zewn´trznych na zjawiska inflacyjne

W pierwszej po∏owie 1999 r. pojawi∏y si´ oznaki od-
wrócenia tendencji spadkowej cen na Êwiatowych ryn-
kach surowcowych, która pog∏´bia∏a si´ w latach 1997
i 1998. Wynika∏o to przede wszystkim z oczekiwaƒ wzro-
stu globalnego popytu w obliczu umacniajàcego si´ o˝y-
wienia koniunktury Êwiatowej. 

Ogólny wskaênik cen surowców rynku Êwiatowego
wykaza∏ po 6 miesiàcach 1999 r. wzrost o 13%19 wobec
spadku o prawie 19% w analogicznym okresie 1998 r. Na
tak wyraênà tendencj´ wzrostowà wp∏yn´∏a przede
wszystkim podwy˝ka cen ropy naftowej (wykres 46). Ce-
na tego strategicznego surowca Êwiatowego wzros∏a
w okresie I pó∏rocza 1999 r. o ok. 60%, z poziomu 9,85
USD za bary∏k´ w grudniu 1998 r. do 15,85 USD za ba-
ry∏k´ w czerwcu 1999 r.20 Na tak wysokà dynamik´
wzrostu cen ropy naftowej wp∏yn´∏y przede wszystkim
ograniczenia poda˝y, zwiàzane z realizacjà wspólnej poli-
tyki paƒstw - producentów OPEC ukierunkowanej na re-
dukcj´ dostaw tego surowca. PrzejÊciowo ceny ropy o˝y-
wi∏ konflikt ba∏kaƒski. 

Ceny wi´kszoÊci pozosta∏ych surowców wykazywa∏y
w pierwszej po∏owie 1999 r. nadal tendencj´ spadkowà,

19 HWWA - Institut für Wirtschaftsforschung, Hamburg.
20 Reuter, dotyczy gatunku Brent, notowania na koniec miesiàca.

Wykres 46

Wskaêniki cen podstawowych towarów na rynkach Êwiatowych (analogiczny miesiàc poprzedniego

roku = 100)



choç tempo obni˝ania si´ cen by∏o generalnie s∏absze
w stosunku do analogicznego okresu 1998 r. W konse-
kwencji wskaênik cen surowców, nie obejmujàcy surow-
ców energetycznych, nadal wykazywa∏ po szeÊciu miesià-
cach 1999 r. spadek o 4,2% wobec spadku o 13,3%
w I pó∏roczu 1998 r.21

Na os∏abienie dynamiki wzrostu cen na rynku Êwiato-
wym wp∏yn´∏a tak˝e silna aprecjacja dolara amerykaƒ-
skiego w stosunku do czo∏owych walut mi´dzynarodo-
wych. Dolar umocni∏ si´ wobec euro w I po∏owie 1999 r.
o oko∏o 12%. 

Ceny w polskim handlu zagranicznym kszta∏towane
by∏y zatem pod wp∏ywem generalnie niejednolitych ten-
dencji zewn´trznych. Ceny dolarowe uzyskiwane w pol-
skim eksporcie spad∏y w okresie I pó∏rocza 1999 r.
o 3,0% w porównaniu z analogicznym okresem 1998 r.
Ceny p∏acone w imporcie obni˝y∏y si´ natomiast w okre-
sie pierwszych szeÊciu miesi´cy 1999 r. o 5,5%, w porów-
naniu z I pó∏roczem 1998 r. 

W efekcie tych tendencji cenowych nieznacznie po-
gorszy∏ si´ wskaênik terms of trade w polskim handlu za-
granicznym; po szeÊciu miesiàcach 1999 r. wynosi∏
102,4%, a w tym samym okresie 1998 r. - 102,8%.

Deprecjacja z∏otego, utrzymujàca si´ w znacznej cz´Êci
I pó∏rocza, wp∏yn´∏a na przyspieszenie dynamiki wzrostu
z∏otowych cen transakcyjnych w polskim handlu zagra-
nicznym, co widoczne sta∏o si´ od marca. Ceny w impor-
cie wzros∏y w maju 1999 r. o 8,0% w stosunku do maja
1998 r. (w analogicznym okresie 1998 r. wzrost ten wy-
niós∏ 0,7%), natomiast wskaênik wzrostu cen transakcyj-
nych w eksporcie wyniós∏ w tym samym okresie 10,3%
(wobec 8,2% odpowiednio w 1998 r.). Przeci´tny poziom
cen transakcyjnych w imporcie w okresie styczeƒ -
czerwiec 1999 r. by∏ o 5% wy˝szy ni˝ w tym samym okre-
sie ub.r. (analogiczny wskaênik dla roku 1998 wyniós∏
6,3%), natomiast Êredni wskaênik cen transakcyjnych
w eksporcie w okresie styczeƒ - czerwiec 1999 r. by∏
o 7,5% wy˝szy ni˝ w 1998 r. (analogiczny wskaênik
dla roku 1998 wyniós∏ 9,3%). Jak wskazujà wykresy
47 i 48, w ciàgu pierwszych czterech miesi´cy 1999 r.,
podobnie jak w 1998 r., najs∏abszà dynamik´ wykazywa-
∏y ceny importowanych surowców, przy wyraênie szyb-
szym wzroÊcie cen importowanych towarów przetworzo-
nych. 
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21 HWWA - Institut für Wirtschaftsforschung, Hamburg.
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Jak zatem wynika z powy˝szych tendencji - na przy-
spieszenie wzrostu cen w sektorze dóbr bioràcych udzia∏
w wymianie z zagranicà wp∏yn´∏y dwa podstawowe czyn-
niki: deprecjacja polskiej waluty oraz wzrost cen ropy
naftowej. Jednak z uwagi na utrzymujàcà si´ w opisywa-
nym okresie s∏abà dynamik´ popytu krajowego ten
wzrost cen nie wp∏ynà∏ istotnie na pobudzenie procesów
inflacyjnych w polskiej gospodarce; poza podwy˝kami

Wykres 48

Wskaêniki narastajàce cen transakcyjnych importu Polski (analogiczny okres poprzedniego roku = 100)

Wykres 47

Wskaêniki narastajàce cen transakcyjnych importu Polski (analogiczny okres poprzedniego roku = 100)



cen ropy naftowej na rynku Êwiatowym, które przyczyni-
∏y si´ do wzrostu cen paliw na rynku krajowym. Poprawa
terms of trade w polskim handlu zagranicznym wp∏yn´∏a
natomiast na korzystniejsze kszta∏towanie si´ cenowo-
-kosztowych wskaêników konkurencyjnoÊci w sektorze
eksportowym polskiej gospodarki w I kwartale 1999 r. 

Ceny akcji

Pierwsze pó∏rocze 1999 r. by∏o na Warszawskiej Gie∏-
dzie Papierów WartoÊciowych (WGPW) okresem odra-
biania strat, stanowiàcych konsekwencje kryzysu rosyj-
skiego. Od 1 stycznia br. do 30 czerwca br. Warszawski
Indeks Gie∏dowy (WIG) zyska∏ 31,5%. ¸àczne obroty
akcjami notowanymi na rynku podstawowym WGPW
w I pó∏roczu br. wynios∏y 21,3 mld z∏. 

Analizowany okres mo˝na podzieliç na dwa wyraêne
podokresy. W pierwszym, obejmujàcym styczeƒ i luty, nie
wykszta∏ci∏ si´ ˝aden d∏ugookresowy trend. Okres ten
charakteryzowa∏ si´ du˝ymi wahaniami cen akcji. Pozy-
tywnie oddzia∏ywa∏ fakt, ˝e ceny akcji by∏y po kryzysie
rosyjskim stosunkowo niskie, jak równie˝ pozytywne ten-
dencje na gie∏dach krajów wysoko rozwini´tych (g∏ównie
USA - wskaênik Dow Jones przekroczy∏ poziom 9.500
pkt.). Negatywnie oddzia∏ywa∏y natomiast informacje
o spadku koniunktury w gospodarce polskiej i s∏abszych,
uzyskanych w 1998 r., wynikach notowanych na
WGPW spó∏ek, a tak˝e wydarzenia na innych rynkach
wschodzàcych (kryzys brazylijski).

W okresie marzec - czerwiec wyraênie zaznaczy∏ si´ na
WGPW trend wzrostowy. G∏ównym czynnikiem wp∏y-
wajàcym na to by∏ fakt, ˝e czo∏owe indeksy gie∏dowe
(szczególnie w Stanach Zjednoczonych) ustanawia∏y
wcià˝ nowe historyczne rekordy (Dow Jones osiàgnà∏ po-
ziom 10000 pkt. w dniu 30 marca, zaÊ 11000 pkt.
w dniu 30 maja br.). W Êlad za gie∏dà nowojorskà podà-
˝a∏y gie∏dy europejskie. Innymi czynnikami sprzyjajàcymi
tendencji wzrostowej by∏y sygna∏y o prze∏amywaniu ne-
gatywnych tendencji w gospodarce po kryzysie rosyjskim
oraz element spekulacji zwiàzany z przej´ciami spó∏ek
gie∏dowych, szczególnie zaÊ procesem fuzji w sektorze
bankowym. 

Czynnikami powodujàcymi okresowe odchylanie
WIG od trendu wzrostowego by∏y wojna w Jugos∏awii
oraz oczekiwania na wzrost stóp procentowych w USA,
które poprzez spadek wskaêników gie∏dowych na Êwiecie
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oddzia∏ywa∏y na rynek polski. W dniu 22 czerwca br.
WIG osiàgnà∏ najwy˝szy poziom w 1999 r. - 17.046,4
pkt. Swoje minimum, wynoszàce 12.591,1 pkt., WIG
osiàgnà∏ 15 stycznia br.

Jednym z wa˝niejszych wydarzeƒ na polskim rynku
kapita∏owym by∏o wprowadzenie przez Warszawskà
Gie∏d´ Towarowà kontraktów terminowych typu futu-
res na stopy procentowe. Instrumentem bazowym dla
tych kontraktów jest oprocentowanie jedno- i trzymie-
si´cznych depozytów rynku mi´dzybankowego (stopa
WIBOR). Jest to pierwszy tego typu instrument finan-
sowy, pozwalajàcy inwestorom zabezpieczyç posiadane
portfele inwestycyjne przed ryzykiem stopy procento-
wej.

Kszta∏towanie si´ zagregowanego popy-
tu i poda˝y

W I pó∏roczu br. zanotowano dalsze os∏abienie dyna-
miki wzrostu zagregowanego popytu i poda˝y. Wg
wst´pnych szacunków ni˝sze ni˝ w ub.r. by∏o tempo
wzrostu krajowego popytu finalnego, poni˝ej poziomu
sprzed roku kszta∏towa∏ si´ popyt zewn´trzny. Nie zmie-
ni∏y si´ ukszta∏towane w II po∏owie 1998 r. uwarunkowa-
nia ograniczajàce mo˝liwoÊci wzrostu zbytu na rynkach
wschodniej i zachodniej Europy. Utrzymywa∏a si´ trudna
sytuacja gospodarcza Rosji i Ukrainy, tj. krajów do któ-
rych najszybciej wzrasta∏ eksport w I pó∏roczu ub.r. Ko-
niunktura gospodarcza w krajach Unii Europejskiej,
a zw∏aszcza w Niemczech, nie uleg∏a istotnej poprawie.
Ograniczone mo˝liwoÊci zbytu produkcji spowodowa∏y
zmniejszenie zapotrzebowania przedsi´biorstw na surow-
ce i materia∏y oraz przyczyni∏y si´ do ograniczenia ich ak-
tywnoÊci inwestycyjnej.

W tej sytuacji kluczowe znaczenie dla zanotowanego
na prze∏omie I i II kwarta∏u przezwyci´˝enia spadkowych
tendencji produkcji przemys∏owej mia∏ utrzymujàcy si´
na poziomie zbli˝onym do II pó∏rocza ub.r. wzrost popy-
tu konsumpcyjnego. Po spadku w IV kwartale 1998 r.
i w I kwartale br. wzros∏a wartoÊç dodana w przemyÊle,
co przyczyni∏o si´ do przyspieszenia wzrostu PKB. Szacu-
je si´, ˝e tempo wzrostu PKB w II kwartale wynios∏o
3,0% i by∏o o 1,5 pkt. proc. wy˝sze od notowanego
w I kwartale, ale nadal znacznie ni˝sze od uzyskiwanego
w I po∏owie ub.r. (tablica 2).



Wzrost konsumpcji indywidualnej zanotowano przy
ni˝szej ni˝ poprzednio dynamice si∏y nabywczej dochodów
do dyspozycji brutto gospodarstw domowych. Mo˝na sza-
cowaç, ˝e nastàpi∏ dalszy spadek stopy oszcz´dnoÊci go-
spodarstw domowych. Przyrost oszcz´dnoÊci netto (ró˝ni-
ca mi´dzy przyrostem depozytów i kredytów) osób pry-
watnych w systemie bankowym by∏ w I pó∏roczu br. o po-
nad 35% mniejszy ni˝ w analogicznym okresie 1998 r.

W efekcie utrzymujàcego si´ wzrostu spo˝ycia indywi-
dualnego, mimo znacznego ograniczenia dynamiki nak∏a-
dów inwestycyjnych, zw∏aszcza na Êrodki obrotowe, tem-
po wzrostu popytu krajowego by∏o nadal wy˝sze od tem-
pa wzrostu PKB. Powi´kszy∏a si´ nadwy˝ka wolumenu
importu nad  eksportem. 

Popyt wewn´trzny

Tempo wzrostu  popytu krajowego22 w I pó∏roczu br.
ukszta∏towa∏o si´ poni˝ej 4% (w 1998 r. wynosi∏o 6,6%,
w 1997 r. - 9,3%,  w 1996 r. - 9,5%). Do os∏abienia dy-
namiki popytu przyczyni∏o si´ g∏ównie zmniejszenie tem-
pa wzrostu akumulacji brutto. W I kwartale br., w po-
równaniu z analogicznym okresem ub.r., by∏a ona wi´k-
sza tylko o 1,1%, podczas gdy w poprzednim kwartale
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22 W czasie przygotowywania niniejszego raportu z zakresu rachunków narodowych
dost´pne by∏y dane statystyczne o I kwartale 1999 r. Dla pe∏niejszej charakte-
rystyki zjawisk przedstawiono równie˝ niektóre szacunki w∏asne. Nale˝y jednak
zwróciç uwag´ na ich prowizorycznoÊç i mo˝liwoÊci du˝ych b∏´dów, co zwiàzane
jest z brakiem w br. wielu danych statystycznych dost´pnych w poprzednich la-
tach.

Tablica 2

Dynamika podstawowych wskaêników makroekonomicznych

1998 1999

III kwarta∏ IV kwarta∏ I-IV I kwarta∏ II kwarta∏ I-II

analogiczny okres poprzedniego roku=100

WartoÊç dodana ogó∏em 105,5 102,3 104,4 101,3 102,8 102,0

Przemys∏ 103,6 98,7 104,7 97,0 101,3 99,0

Budownictwo 110,2 107,3 110,3 100,2 103,2 102,8

Us∏ugi rynkowe 105,5 103,4 104,6 104,1 104,3 104,2

PKB 104,9 102,9 104,8 101,5 103,0 102,2

Popyt krajowy 106,3 106,6 106,6 103,2 104,5 103,9

Nak∏ady na Êrodki trwa∏e 114,4 113,4 114,5 106,0 106,7 106,5

Spo˝ycie indywidualne 104,5 104,6 104,9 104,2 104,8 104,5

èród∏o: 1998 r. i I kwarta∏ 1999 r. - GUS; II kwarta∏, I-II kwarta∏, 1999 r. – szacunek w∏asny.
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wzros∏a o 12,5%, a w ca∏ym 1998 r. o 14,1%  (w 1997 r.
o 20,8%, w 1996 r. o 19,5%, w 1995 r. o 24,1%). 

Na spadek tempa wzrostu akumulacji z∏o˝y∏o si´ ob-
ni˝enie tempa wzrostu inwestycji na Êrodki trwa∏e brutto
z 13,1% w IV kwartale ub.r. do 6,0% w I kwartale oraz
prawie ca∏kowite zahamowanie wzrostu inwestycji na
Êrodki obrotowe. Wg danych przedsi´biorstw, prowadzà-
cych pe∏nà rachunkowoÊç, wartoÊç zapasów w koƒcu
marca br. by∏a nieco ni˝sza ni˝ w koƒcu ubieg∏ego roku,
przy czym zapasy materia∏ów zmniejszy∏y si´ o ponad
8%, a ich udzia∏ w zapasach ogó∏em wynosi∏ tylko 28,6%
(przed rokiem wynosi∏ 31,6%, w koƒcu  1998 r. 31,0%).

Niewielkie by∏o obni˝enie tempa wzrostu konsumpcji.
W I kwartale br. spo˝ycie ogó∏em by∏o wi´ksze ni˝ przed
rokiem o 3,7%, podczas gdy w IV kwartale ub.r. wzros∏o
o 3,8%. Tempo wzrostu spo˝ycia indywidualnego obni˝y-
∏o si´ z 4,6% do 4,2%.

Konsumpcja indywidualna

W pierwszych miesiàcach 1999 r. realny wzrost do-
chodów do dyspozycji gospodarstw domowych by∏ s∏ab-
szy ni˝ przed rokiem. Zmniejszy∏a si´ dynamika docho-
dów z pracy najemnej oraz dochodów z pozarolniczej
dzia∏alnoÊci gospodarczej. Mo˝na szacowaç, ˝e wzros∏a
dynamika wyp∏at Êwiadczeƒ spo∏ecznych. Spadek docho-
dów rolników indywidualnych by∏ mniejszy ni˝ w po-
przednich kwarta∏ach w zwiàzku z zahamowaniem
w ostatnich miesiàcach spadku cen produktów rolnych
przy wzroÊcie ich sprzeda˝y.

Obni˝enie tempa wzrostu dochodów z pracy najemnej
nastàpi∏o przy spadku zatrudnienia i zmniejszeniu dyna-
miki wzrostu przeci´tnych wynagrodzeƒ. Przeci´tne za-
trudnienie w gospodarce narodowej w I kwartale 1999 r.
obni˝y∏o si´ o 0,4% w porównaniu z takim samym okre-
sem sprzed roku. W tym samym czasie w sektorze przed-
si´biorstw przeci´tne zatrudnienie zmniejszy∏o si´
o 0,2%, w tym w przemyÊle spadek ten wyniós∏ a˝ 3,4%.
Jedynie w us∏ugach w dalszym ciàgu utrzyma∏ si´ wzrost
zatrudnienia. W kolejnych miesiàcach II kwarta∏u br. na-
st´powa∏ dalszy spadek zatrudnienia w sektorze przedsi´-
biorstw, zarówno w porównaniu z miesiàcem poprzed-
nim, jak i w porównaniu z analogicznym okresem 1998 r.
W II kwartale 1999 r. przeci´tne zatrudnienie w sektorze
przedsi´biorstw by∏o o 0,3% ni˝sze ni˝ w I kwartale
i o 1% ni˝sze ni˝ II kwartale 1998 r. W ca∏ym I pó∏roczu



1999 r. przeci´tne zatrudnienie w sektorze przedsi´-
biorstw zmniejszy∏o si´ o 0,6% w stosunku do porówny-
walnego okresu ubieg∏ego roku.

Po systematycznym spadku stopy bezrobocia do 9,5%
w sierpniu 1998 r. od wrzeÊnia nastàpi∏ ponowny jej
wzrost, osiàgajàc na koniec marca 1999 r. nienotowany
od dwóch lat poziom - 12,1%. Od kwietnia br. stopa bez-
robocia zacz´∏a obni˝aç si´, na koniec czerwca br. wynio-
s∏a 11,6% wobec 9,6% w czerwcu 1998 r. Spadek stopy
bezrobocia, mimo równoczesnego zmniejszenia si´ za-
trudnienia, wynika∏ z faktu, i˝ znaczna liczba osób zwol-
nionych na skutek restrukturyzacji, g∏ównie w górnictwie
i hutnictwie otrzyma∏a Êwiadczenia przedemerytalne.
Zwolnienie tych osób nie wp∏yn´∏o na zwi´kszenie liczby
bezrobotnych, poniewa˝ w okresie pobierania tego Êwiad-
czenia nie mogli oni rejestrowaç si´ jako bezrobotni (ani
te˝ legalnie podejmowaç pracy). Ponadto znacznie
zmniejszy∏y si´ rejestracje jako bezrobotnych zatrudnio-
nych w szarej strefie, które to w poczàtkowych miesià-
cach br. mia∏y charakter masowy. Status bezrobotnego
bowiem (w zwiàzku z reformà ubezpieczeƒ spo∏ecznych)
zapewni∏ op∏acenie przez paƒstwo sk∏adek na ubezpiecze-
nie zdrowotne.

W br. w zwiàzku z reformami systemowymi brak jest
pe∏nych danych o wyp∏atach Êwiadczeƒ spo∏ecznych, ale
na podstawie dost´pnych informacji mo˝na szacowaç, ˝e
ich dynamika by∏a wy˝sza ni˝ przed rokiem. Waloryzacja
emerytur i rent pracowniczych oraz rolniczych w 1999 r.
dokonana zosta∏a jednorazowo od 1 czerwca br. jednako-
wym dla wszystkich uprawnionych wskaênikiem
108,7%. Przeci´tne emerytury i renty pracownicze wzro-
s∏y w I pó∏roczu br. w porównaniu z I pó∏roczem 1998 r.
realnie o 3,2%, zaÊ  rolnicze o 3,5% (w ub.r. odpowied-
nio o 2,2% i 2,4%). Wzros∏y obni˝ajàce si´ w ub.r. wy-
p∏aty zasi∏ków dla bezrobotnych. Wysoka by∏a dynamika
wyp∏acanych bezrobotnym zasi∏ków i Êwiadczeƒ przed-
emerytalnych.

Przy ograniczeniu tempa wzrostu dochodów do dys-
pozycji gospodarstw domowych utrzyma∏ si´ doÊç silny
wzrost spo˝ycia indywidualnego. W I kwartale 1999 r.
wzrost spo˝ycia indywidualnego wyniós∏  4,2% i by∏ wy-
raênie ni˝szy ni˝ w I kwartale 1998 r. (6,4%). Skala tego
wzrostu by∏a jednak podobna jak w dalszych kwarta∏ach
1998 r. (w II kwartale - wzrost o 4,1%, w III kwartale -
o 4,5%, w IV kwartale - o 4,6%). Wzrost spo˝ycia indy-
widualnego w I kwartale 1999 r. by∏ silniejszy o 2,7 pkt.
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proc. od tempa wzrostu PKB, podczas gdy w I kwartale
1998 r. spo˝ycie indywidualne ros∏o w tempie podobnym
jak PKB (patrz wykres 49). Jak si´ wst´pnie szacuje, w II
kwartale i w ca∏ym I pó∏roczu tempo wzrostu spo˝ycia in-
dywidualnego równie˝ przekroczy∏o 4%.

Wed∏ug danych GUS, wolumen sprzeda˝y detalicznej
zrealizowany przez du˝e i Êrednie przedsi´biorstwa han-
dlowe i niehandlowe w I pó∏roczu 1999 r. zwi´kszy∏ si´
o 13,7% w stosunku do analogicznego okresu roku po-
przedniego, przy czym w I kwartale wzrós∏ o 10,4%,
a w II kwartale o 16,5%. Po uwzgl´dnieniu zmian
w strukturze miejsc zakupów, tj. znaczàcego spadku
udzia∏u sprzeda˝y na targowiskach i w ma∏ych sklepach
nie obj´tych statystycznymi badaniami miesi´cznymi -
mo˝na szacowaç, ˝e wzrost sprzeda˝y by∏ niewiele mniej-
szy ni˝ 8% i by∏ znacznie wy˝szy od wzrostu si∏y nabyw-
czej dochodów do dyspozycji gospodarstw domowych.
Utrzyma∏a si´ wysoka dynamika sprzeda˝y przedsi´-
biorstw zaliczanych do bran˝ handlu pojazdami mecha-
nicznymi, paliwami, sprz´tem RTV i wyposa˝enia gospo-
darstwa domowego oraz meblami i sprz´tem oÊwietlenio-
wym. Znaczna cz´Êç zakupów w tych bran˝ach dokony-
wana jest z kredytu zaciàganego bezpoÊrednio w bankach
lub w systemach sprzeda˝y ratalnej. 

W I pó∏roczu br. przyrost kredytów osób prywatnych
w systemie bankowym by∏ 2,7-krotnie wi´kszy, a przy-
rost depozytów by∏ o 9% mniejszy ni˝ w analogicznym
okresie ub.r. Przyrost bankowych oszcz´dnoÊci netto go-

Wykres 49

Dynamika kszta∏towania si´ spo˝ycia indywidualnego i Produktu Krajowego Brutto

w wyra˝eniu realnym



spodarstw domowych zmniejszy∏ si´ w stosunku do I pó∏-
rocza o ponad 35%. Ró˝nica mi´dzy dynamikà sprzeda˝y
detalicznej a dynamikà podstawowych sk∏adników okre-
Êlajàcych wielkoÊç dochodów do dyspozycji brutto (wyna-
grodzenia, Êwiadczenia spo∏eczne) wskazuje, ˝e mniejszy
ni˝ przed rokiem by∏ równie˝  przyrost pozosta∏ych sk∏ad-
ników oszcz´dnoÊci brutto gospodarstw domowych (po-
zabankowe oszcz´dnoÊci finansowe oraz nak∏ady na Êrod-
ki trwa∏e i obrotowe).

Inwestycje

Zgodnie z wczeÊniejszymi oczekiwaniami w I pó∏roczu
br. nastàpi∏o os∏abienie dynamiki nak∏adów inwestycyj-
nych. Pogarszajàce si´ w II pó∏roczu 1998 r. mo˝liwoÊci
zbytu produkcji spowodowa∏y zaniechanie przygotowy-
wanych wczeÊniej projektów rozwojowych. Liczba i war-
toÊç kosztorysowa zadaƒ inwestycyjnych, rozpoczyna-
nych w przemyÊle przetwórczym, by∏a mniejsza ni˝ przed
rokiem. Negatywne nastawienia inwestycyjne pog∏´bia∏a
pogarszajàca si´ w ciàgu roku sytuacja finansowa przed-
si´biorstw. Zmniejszenie kwoty wypracowanego zysku
ograniczy∏o mo˝liwoÊci finansowania inwestycji z wyko-
rzystaniem Êrodków w∏asnych. Przy relatywnie drogim
kredycie i du˝ym ryzyku, zwiàzanym z brakiem pewnoÊci
zwrotu poniesionych nak∏adów, zmniejszenie mo˝liwej do
wykorzystania na finansowanie dzia∏alnoÊci inwestycyjnej
nadwy˝ki operacyjnej  dotkn´∏o szczególnie ma∏e i Êred-
nie przedsi´biorstwa. Ograniczajàco na wielkoÊç nak∏a-
dów wp∏yn´∏o przewidziane w bud˝ecie paƒstwa zmniej-
szenie wydatków majàtkowych. 

W I pó∏roczu br. nak∏ady inwestycyjne w du˝ych
przedsi´biorstwach wzros∏y o oko∏o 7% (w I pó∏roczu
ub.r. wzrost nak∏adów tych jednostek wyniós∏ 27,4%).
Nak∏ady na roboty budowlano-monta˝owe by∏y o 10,2%
wi´ksze, zakupy maszyn i urzàdzeƒ wzros∏y o 5,7%.
W zakupach zmniejszy∏ si´ udzia∏ importowanych ma-
szyn i urzàdzeƒ z 37,1% w I pó∏roczu ub.r., do 36,4%
w I pó∏roczu br. Utrzyma∏a si´ wysoka dynamika inwe-
stowania w przedsi´biorstwach handlowych, budowla-
nych oraz obs∏ugi nieruchomoÊci i firm. Znacznie ni˝szy
by∏ wzrost - o 4% w cenach bie˝àcych - nak∏adów przed-
si´biorstw dzia∏ajàcych w przemyÊle.

Korzystniej mo˝na oceniaç wzrost popytu inwestycyj-
nego w II kwartale br. W I kwartale br. nak∏ady brutto
na Êrodki trwa∏e by∏y wi´ksze ni˝ w tym samym okresie
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ub.r. o 6,0% (podczas gdy jeszcze w IV kwartale ub.r.
tempo ich wzrostu wynios∏o 13,1%, a w I kwartale ub.r.
- 17,5%), mo˝na wi´c szacowaç, ˝e w II kwartale br. na-
k∏ady wzrosnà o ponad 7%. Nastàpi∏o przyspieszenie
wzrostu produkcji budownictwa, wzrós∏ udzia∏ robót in-
westycyjno-modernizacyjnych w produkcji budowlano-
-monta˝owej. Produkcja przedsi´biorstw przemys∏owych
wytwarzajàcych g∏ównie dobra inwestycyjne przekroczy-
∏a poziom sprzed roku. Mo˝na wi´c sàdziç, ˝e mimo wy-
kazywanych przez badane w I kwartale br. przedsi´bior-
stwa negatywnych nastawieƒ inwestycyjnych oraz zwià-
zanych z pogorszeniem sytuacji finansowej k∏opotów ze
zdolnoÊcià do regulowania zobowiàzaƒ, dynamika nak∏a-
dów inwestycyjnych w II pó∏roczu br. mo˝e byç wy˝sza
od zanotowanej na poczàtku roku. Zw∏aszcza, ˝e po spad-
ku w ub.r. w I pó∏roczu br. zanotowano znaczàcy wzrost
liczby i wartoÊci kosztorysowej rozpoczynanych zadaƒ in-
westycyjnych.

Bud˝et paƒstwa

W 1999 r. uruchomiono jednoczeÊnie kilka reform
strukturalnych: emerytalno-rentowà, ubezpieczeƒ zdro-
wotnych, administracji samorzàdowej. Mia∏o to bezpo-
Êrednie konsekwencje dla bud˝etu paƒstwa. Od pierw-
szych miesi´cy br., w trakcie realizacji reform, wystàpi∏y
ró˝norodne problemy. W konsekwencji niedostatek Êrod-
ków pieni´˝nych, przeznaczonych na sfinansowanie re-
form, a tak˝e dodatkowe nieprzewidziane wydatki, przy-
czyni∏y si´ do wzrostu deficytu bud˝etowego.

W ciàgu I pó∏rocza 1999 r. deficyt bud˝etu paƒstwa
wyniós∏ oko∏o 11,3 mld z∏23, co stanowi 88,4% wielkoÊci
zapisanej w ustawie bud˝etowej na 1999 rok, z czego
68,0% zrealizowano w pierwszych trzech miesiàcach.

Dochody bud˝etu paƒstwa na koniec czerwca 1999 r.
osiàgn´∏y 56,5 mld z∏, tj. 43,7% wp∏ywów zak∏adanych
na ca∏y rok. Niski stopieƒ zaawansowania dochodów wy-
nika∏ zarówno z ni˝szego od oczekiwanego tempa wzro-
stu gospodarczego, jak i ni˝szej od zak∏adanej inflacji;
szczególnie niski poziom wp∏ywów bud˝etowych odnoto-
wano z podatku dochodowego od osób prawnych -
32,4% wielkoÊci zapisanej w ustawie bud˝etowej. 

Wydatki bud˝etu w ciàgu szeÊciu miesi´cy wynios∏y
67,9 mld z∏, czyli 47,8% wielkoÊci planowanej na 1999 r.
23 Sprawozdanie z wykonania bud˝etu paƒstwa za okres styczeƒ-czerwiec 1999.

Ministerstwo Finansów, sierpieƒ 1999 r.



WÊród wielu powodów tak wysokiego zaawansowania
wydatków w stosunku do planu wymieniç mo˝na zw∏asz-
cza: wprowadzenie nowego systemu finansowania Fun-
duszu Ubezpieczeƒ Spo∏ecznych, wyp∏aty zasi∏ków choro-
bowych, wydatkowanie nieprzewidzianych w bud˝ecie
kwot na dop∏aty do odpraw górniczych oraz na skup ˝yw-
ca wieprzowego.

W analizowanym okresie rozdysponowano 56,2%
Êrodków bud˝etowych na dotacje i subwencje, b´dàce
wydatkami o charakterze Êwiadczeniowo-konsumpcyj-
nym oraz oko∏o 15% na wydatki sztywne, zwiàzane z ob-
s∏ugà d∏ugu publicznego.

Najwi´cej Êrodków przekazano na subwencje ogólne
dla samodzielnych jednostek samorzàdu terytorialnego
(58,1% planowanej wielkoÊci). 

Dotacja na Fundusz Ubezpieczeƒ Spo∏ecznych osiàg-
n´∏a ju˝ poziom 55,8% kwoty ca∏orocznej. Na tak wyso-
ki poziom dotacji dla FUS z∏o˝y∏ si´ bardzo niski stan
Êrodków pieni´˝nych na koniec 1998 r., niewystarczajàcy
na pokrycie wydatków na poczàtku 1999 r., a tak˝e ni-
skie dochody ze sk∏adek w pierwszych miesiàcach
bie˝àcego roku. 

Na uwag´ zas∏uguje fakt, i˝ w zwiàzku z wysokim sta-
nem Êrodków Funduszu Pracy, pozwalajàcym na pokrycie
wyp∏at zasi∏ków dla bezrobotnych, nie by∏o dotychczas
potrzeby przekazywania dotacji bud˝etowej.

Zaawansowanie wydatków bud˝etu paƒstwa na ob-
s∏ug´ d∏ugu krajowego równie˝ jest wi´ksze od przeci´t-
nego i wynosi 52,6%, na co z∏o˝y∏y si´ mi´dzy innymi:
sp∏ata odsetek z tytu∏u nowych obligacji dolarowych, tzw.
obligacji Brady’ego, wy˝sze odsetki i dyskonto od skarbo-
wych papierów wartoÊciowych, a tak˝e wy˝sze sp∏aty
z tytu∏u por´czeƒ kredytów krajowych i inwestycji cen-
tralnych. Natomiast wydatki na obs∏ug´ d∏ugu zagra-
nicznego stanowi∏y 39,9% kwoty ca∏orocznej. 

Wykonanie bud˝etu paƒstwa w pierwszej po∏owie
1999 r. przedstawia tablica 3. 

Niekorzystnym zjawiskiem, odnotowanym w analizo-
wanym okresie, jest ujemne saldo pierwotne bud˝etu
paƒstwa24, chocia˝ jego wielkoÊç uleg∏a znacznemu
zmniejszeniu - z 3,8 mld z∏ w marcu do 1,2 mld z∏ na ko-
niec czerwca - to pozostaje nadal na wysokim poziomie.
Kierunek i wielkoÊç salda pierwotnego w omawianym
okresie mo˝e wskazywaç na przejÊciowe zmniejszenie
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zdolnoÊci bud˝etu do samodzielnego finansowania d∏ugu
publicznego. 

Nale˝y jednak zaznaczyç, i˝ w tym samym okresie ro-
ku ubieg∏ego saldo pierwotne by∏o równie˝ ujemne, ale
jego poziom wynosi∏ tylko 0,5 mld z∏. 

Mimo zrealizowania tak g∏´bokiego deficytu bud˝eto-
wego,  nie wystàpi∏y dotychczas trudnoÊci ze znalezie-
niem êróde∏ jego sfinansowania.

G∏ównym po˝yczkodawcà pozosta∏ sektor pozabanko-
wy, który anga˝ujàc kwot´ w wysokoÊci 6,9 mld z∏, po-
kry∏ w 61,2% zapotrzebowanie bud˝etu na Êrodki pie-
ni´˝ne. 

Udzia∏ niebankowych inwestorów krajowych w finan-
sowaniu bud˝etu wzrós∏ w stosunku do grudnia 1998 r.
o 2,4 pkt. proc. i wyniós∏ 65,4%, przy czym inwestowali
oni g∏ównie w d∏ugoterminowe skarbowe papiery warto-
Êciowe, co z punktu widzenia polityki stabilizacyjnej  jest
zjawiskiem po˝àdanym. 

Zrealizowane w omawianym okresie przychody z pry-
watyzacji, w kwocie 2,4 mld z∏, stanowi∏y zaledwie 35%
wielkoÊci zaplanowanej w ustawie bud˝etowej i pokry∏y
w 21,5% potrzeby finansowe bud˝etu paƒstwa. Zazna-
czyç nale˝y, i˝ wi´kszoÊç dotychczasowych przychodów
z prywatyzacji stanowià wp∏ywy z dokonanej w koƒcu
1998 r. sprzeda˝y akcji BPH SA, które pojawi∏y si´ na ra-
chunku w pierwszych dniach stycznia 1999 r. 

Pewien niepokój budzi wzrost znaczenia bankowego
finansowania deficytu bud˝etowego - jego udzia∏ wyniós∏

Tablica 3

Wykonanie bud˝etu paƒstwa w I i II kwartale 1999 (w mld z∏)

Wyszczególnienie Plan 1999 Wykonanie 2:1 Wykonanie 4:1 Wykonanie 6:1

I-III 1999 w % IV-VI 1999 w % I-VI 1999 w %

1 2 3 4 5 6 7

Dochody 129,3 27,7 21,5 28,8 22,2 56,5 43,7

Wydatki 142,1 36,5 25,7 31,4 22,1 67,9 47,8

w tym:

- koszty obs∏ugi d∏ugu publicznego 20,5 5,0 23,2 5,2 24,4 10,2 49,5

- dotacja dla FUS 9,6 3,8 39,1 2,0 16,5 5,8 55,8

- dotacja dla KRUS 13,4 3,0 22,3 3,2 24,0 6,2 46,3

- subwencje ogólne dla gmin 22,1 7,6 34,3 5,3 23,8 12,9 58,1

Saldo pierwotne 8,5 -3,8 -44,2 2,6 30,6 -1,2 -13,6

Deficyt bud˝etu paƒstwa -12,8 -8,7 68,0 -2,5 20,4 -11,3 88,4



oko∏o 25,0%, podczas gdy w 1998 r. zanotowano odd∏u-
˝enie w kwocie 2,3 mld z∏. Oznacza to wzrost roli bud˝e-
tu w kreacji poda˝y pieniàdza w I pó∏roczu 1999 r.

Saldo finansowania zagranicznego w pierwszych
dwóch kwarta∏ach br. by∏o ujemne i wynios∏o 0,9 mld z∏,
a zatem nie stanowi∏o trudnoÊci w prowadzeniu polityki
monetarnej.

Struktur´ podmiotowà finansowania niedoboru bu-
d˝etowego przedstawia wykres 50.

Analizujàc sytuacj´ sektora finansów publicznych, na-
le˝y wspomnieç o pozosta∏ym sektorze bud˝etowym, tj.
bud˝etach samorzàdowych oraz funduszach pozabud˝e-
towych, w tym zw∏aszcza Funduszu Ubezpieczeƒ Spo-
∏ecznych oraz Kasach Chorych. Stan zad∏u˝enia tego sek-
tora na koniec czerwca 1999 r. wyniós∏ oko∏o 4,5 mld z∏,
co stanowi 1,7% ca∏kowitego zad∏u˝enia sektora finan-
sów publicznych. Z uwagi na ogromne wydatki zwiàzane
z wprowadzaniem reform, przy niewystarczajàcych Êrod-
kach na ich realizacj´, istnieje powa˝ne ryzyko pog∏´bia-
nia nierównowagi pozosta∏ych, poza bud˝etem paƒstwa,
podmiotów sektora publicznego, a zatem narastania d∏u-
gu publicznego zaciàganego przez te podmioty.

Nierównowaga zewn´trzna a zagro˝enia infla-
cyjne

W pierwszej po∏owie 1999 r. nastàpi∏o dalsze pog∏´-
bienie si´ nierównowagi zewn´trznej w polskiej gospo-
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Wykres 50

Struktura finansowania niedoboru bud˝etowego (wg podmiotów)
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darce. Deficyt obrotów bie˝àcych bilansu p∏atniczego
osiàgnà∏ poziom 5.041 mln USD, przekraczajàc o 2.378
mln USD poziom deficytu w I pó∏roczu 1998 r., jak rów-
nie˝ o 846 mln USD poziom deficytu w drugiej po∏owie
1998 r. (patrz wykres 51). Wy˝szy deficyt w warunkach
os∏abienia tempa wzrostu polskiej gospodarki sprawi∏, ˝e
jego relacja do PKB wyraênie si´ pogorszy∏a. Wobec sta-
bilizacji nap∏ywu zagranicznych inwestycji bezpoÊrednich
do Polski w I pó∏roczu 1999 r. wyraênemu pogorszeniu
uleg∏y w tym okresie tak˝e warunki finansowania nierów-
nowagi zewn´trznej. Stopieƒ pokrycia deficytu obrotów
bie˝àcych wp∏ywami z tytu∏u inwestycji bezpoÊrednich
obni˝y∏ si´ do oko∏o 45% wobec oko∏o 85% w I po∏owie
1998 r. (patrz wykres 52). 

W II kwartale 1999 r. poziom deficytu w obrotach
bie˝àcych by∏ wy˝szy w stosunku do I kwarta∏u. Wynika-
∏o to przede wszystkim z silnego rozszerzenia si´ ujemne-
go salda w czerwcu. Deficyt w czerwcu by∏ prawie dwu-
krotnie wy˝szy w stosunku do maja, osiàgajàc poziom
1.174 mln USD (wobec deficytu w wysokoÊci 9 mln USD
w czerwcu 1998 r.). 

Pog∏´bienie si´ nierównowagi w obrotach bie˝àcych
w I po∏owie 1999 r. by∏o efektem kontynuacji tendencji
z drugiej po∏owy 1998 r., a zatem rozszerzania si´ deficy-
tu w obrotach towarowych i us∏ugowych handlu zagra-
nicznego oraz zmniejszania si´ nadwy˝ki w zakresie bie-
˝àcych obrotów niesklasyfikowanych. W dalszym ciàgu
utrzymywa∏y si´ niekorzystne tendencje w zakresie popy-
tu na polski eksport. W efekcie za∏amania si´ popytu ze
strony rynku wschodniego wyraênie obni˝y∏a si´ dynami-

Wykres 51

Salda obrotów bie˝àcych w pó∏roczach 1998 i 1999



ka polskiego eksportu - towarowego i us∏ugowego, za-
równo rejestrowanego, jak i przygranicznego. Od drugiej
po∏owy 1998 r. wyraênie pogarsza∏y si´ warunki zbytu na
rynku zachodnioeuropejskim, a w szczególnoÊci na rynku
niemieckim. Pierwsze pó∏rocze 1999 r. nie przynios∏o
istotnej poprawy w koniunkturze gospodarczej strefy eu-
ro. Produkt Krajowy Brutto krajów Unii Gospodarczej
i Walutowej wzrós∏ w I kwartale 1999 r. o 1,8%25 (wobec
analogicznego okresu 1998 r.), podczas gdy w I kwartale
1998 r. jego dynamika wynosi∏a 3,4%. 

Najbardziej przyczyni∏ si´ do s∏abszego tempa wzrostu
PKB eksport, którego rozmiary obni˝y∏y si´ w opisywa-
nym okresie o 0,9%, wobec wzrostu o 10,3% w I kwar-
tale 1998 r. Wyraênie s∏absza by∏a dynamika wzrostu im-
portu krajów strefy euro; import wzrós∏ w I kwartale
1999 r. jedynie o 0,5% wobec 12,1% w I kwartale 1998
r. Wyraênie ni˝szy popyt wp∏ynà∏ na spadek produkcji
przemys∏owej w opisywanej grupie gospodarek, widoczny
od grudnia 1998 r. W kwietniu 1999 r. produkcja prze-
mys∏owa w regionie euro kszta∏towa∏a si´ o 0,7% poni˝ej
poziomu, jaki osiàgn´∏a w tym samym okresie 1998 r.  

W gospodarce niemieckiej, która jest najwa˝niejszym
dla Polski rynkiem zagranicznym, tendencje stagnacyjne
wyraênie pog∏´bi∏y si´ w I kwartale 1999 r. Wskaênik
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Wykres 52

Finansowanie deficytu obrotów bie˝àcych inwestycjami bezpoÊrednimi w latach 1997 - 1999

25 Monthly Bulletin. European Central Bank, July 1999.
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wzrostu PKB wyniós∏ po 3 miesiàcach 1999 r. 0,8%26

(wobec analogicznego okresu 1998 r.), produkcja prze-
mys∏owa obni˝y∏a si´ w tym samym okresie o 0,2%.
Spadki o podobnej skali zanotowa∏y: eksport o 0,3% oraz
import o 0,2%. Spadek produkcji przemys∏owej oraz
ujemne wskaêniki dotyczàce nap∏ywu zamówieƒ widocz-
ne by∏y do maja 1999 r.27

W tych warunkach wp∏ywy z rejestrowanego przez
statystyk´ bilansu p∏atniczego eksportu towarów spad∏y
w I pó∏roczu 1999 r. o 9,5% w stosunku do analogiczne-
go okresu roku 1998 (patrz wykres 53). W tym samym
okresie deficyt w zakresie us∏ug wzrós∏ ponad 4-krotnie,
a nadwy˝ka w zakresie niesklasyfikowanych obrotów bie-
˝àcych spad∏a a˝ o 1.294 mln USD. Z∏e wyniki  eksportu
potwierdzajà tak˝e dane statystyki celnej. W I pó∏roczu
1999 r. wartoÊç wywozu ogó∏em obni˝y∏a si´ o oko∏o
9,1% w stosunku do I pó∏rocza 1998 r., przy czym spa-
dek wystàpi∏ na wszystkich g∏ównych kierunkach geogra-
ficznych. Eksport na rynki UE obni˝y∏ si´ w analogicz-
nym okresie o 0,1%, a na rynki krajów Europy Ârodko-
wo-Wschodniej spad∏ o 36,6%. W przypadku Niemiec
spadek naszego eksportu wyniós∏ 2,9%, a eksport do Ro-
sji obni˝y∏ si´ o 72,9%. Z punktu widzenia struktury to-
warowej regres w globalnym eksporcie najbardziej do-

26 German Monitor, Merrill Lynch, 21 July 1999. 
27 Brak jest odpowiednich danych  za czerwiec 1999 r.

Wykres 53

Wp∏ywy za eksport i wp∏aty za import (12-miesi´czna Êrednia ruchoma)
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tknà∏ wywóz przetworów spo˝ywczych, produktów prze-
mys∏u chemicznego oraz papierniczego, a tak˝e metali
nieszlachetnych. 

W I pó∏roczu 1999 r. uwidoczni∏y si´ w polskiej go-
spodarce efekty dostosowawcze zewn´trznego szoku po-
pytowego. S∏absze w stosunku do 1998 r. tempo wzrostu
popytu krajowego, g∏ównie w zakresie dóbr inwestycyj-
nych i zaopatrzeniowych, wp∏yn´∏o na obni˝enie importu.
JednoczeÊnie deprecjacja kursu z∏otego (patrz wykres 54)
wp∏yn´∏a w pewnym stopniu - poprzez podniesienie kosz-
tów przywozu - na ograniczenie zakupów importowych.
Przyspieszenie wzrostu cen transakcyjnych w eksporcie
wp∏yn´∏o z kolei na popraw´ wskaêników konkurencyj-
noÊci polskiego eksportu. Ewentualne pozytywne efekty
os∏abienia z∏otego dla eksportu mogà wystàpiç dopiero
w II po∏owie 1999 r.

W I pó∏roczu 1999 r. wyp∏aty za import rejestrowane
przez statystyk´ bilansu p∏atniczego spad∏y o 6,5% (wo-
bec analogicznego okresu 1998 r.). Dane statystyki celnej
wskazujà na spadek wartoÊci importu w I pó∏roczu
1999 r. o 6,6%.  W porównaniu ze strukturà, jaka uksz-
ta∏towa∏a si´ po 1998 r., zmiany w rozdysponowaniu im-
portu wskazujà na obni˝enie si´ udzia∏u importu zaopa-
trzeniowego do 63,7% w I pó∏roczu 1999 r. (wobec
64,1% w 1998 r.). JednoczeÊnie wystàpi∏y w I pó∏roczu
1999 r. niekorzystne dla równowagi zewn´trznej tenden-
cje w zakresie przyspieszenia importu konsumpcyjnego;
jego udzia∏ wzrós∏ w I pó∏roczu 1999 r. do 20,9% wobec
19,7% w 1998 r. 

Wykres 54

Eksport, import i realny kurs z∏otego 1996 - 1999
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Zagregowana poda˝

Po zwiàzanym z szokiem zewn´trznym i ograniczenia-
mi wzrostu popytu krajowego obni˝eniu tempa wzrostu
w II pó∏roczu 1998 r., w I pó∏roczu br. - przy nadal niskiej
dynamice aktywnoÊci gospodarczej - obserwowano stop-
niowe przywracanie tendencji wzrostowych poda˝y krajo-
wej. Wobec utrzymujàcych si´ tendencji stagnacyjnych
w gospodarkach Europy Zachodniej oraz zjawisk kryzy-
sowych w krajach WNP, procesy dostosowawcze do zmie-
nionej sytuacji przebiega∏y wolniej ni˝ oczekiwano. Mimo
przyspieszenia w II kwartale tempo wzrostu PKB w ca-
∏ym pó∏roczu by∏o ni˝sze ni˝ w IV kwartale 1998 r. Niska
dynamika aktywnoÊci wp∏yn´∏a na obni˝enie zapotrzebo-
wania gospodarki narodowej na materia∏y i surowce oraz
spowodowa∏a os∏abienie wzrostu popytu inwestycyjnego,
czego efektem by∏o zmniejszenie zakupów za granicà.
Wolumen importu w ciàgu pierwszych czterech miesi´cy
br. by∏ mniejszy ni˝ przed rokiem.

Przy nadal niskim poziomie produkcji przemys∏owej
w I kwartale br. zanotowano oznaki prze∏amania  tenden-
cji spadkowej. W lutym zahamowana zosta∏a tendencja
pog∏´biania spadku produkcji, w marcu sprzeda˝ wykaza-
na przez przedsi´biorstwa przemys∏owe by∏a wi´ksza ni˝
w analogicznym miesiàcu 1998 r. W kolejnych miesià-
cach produkcja sprzedana przemys∏u kszta∏towa∏a si´ na
poziomie nieco wy˝szym ni˝ przed rokiem. Przy spadku
sprzeda˝y w przedsi´biorstwach górnictwa i kopalnictwa
wzros∏a produkcja w przemyÊle przetwórczym. Spadkowe
tendencje utrzymywa∏y si´ w przemys∏ach, w których po-
gorszenie wystàpi∏o przed zewn´trznym szokiem popyto-
wym w II po∏owie 1998 r. (m.in. metalurgii, tkanin, ob-
róbce skóry i produkcji wyrobów ze skóry). W przemy-
s∏ach tych, podobnie jak w górnictwie, zanotowano du˝y
spadek zatrudnienia. WÊród dziedzin produkcji szczegól-
nie dotkni´tych spadkiem eksportu do Rosji tylko nie-
wielkie zmniejszenie skali spadku obserwowano w prze-
myÊle maszyn i urzàdzeƒ. Nie przekroczy∏a wysokiego
poziomu sprzed roku sprzeda˝ produktów przemys∏u
spo˝ywczego, który ma istotny wp∏yw na kszta∏towanie
si´ ogólnej sytuacji gospodarczej w Polsce (w przemyÊle
tym wytwarza si´ prawie 10% wartoÊci globalnej pol-
skich wyrobów i us∏ug). Wy˝sza ni˝ przed rokiem by∏a,
silnie uzale˝niona od eksportu na rynki krajów b. ZSRR
i do Niemiec, produkcja przemys∏u mebli. Najwy˝szy
wzrost sprzeda˝y uzyska∏y przemys∏y silnie zwiàzane



z rynkiem krajowym - maszyn biurowych i komputerów,
poligraficzny, drewna i wyrobów z drewna, wyrobów
z gumy i tworzyw sztucznych, wyrobów z metali. Wzro-
s∏a sprzeda˝ produkcji przemys∏u pojazdów mechanicz-
nych, maszyn i aparatury elektrycznej. 

Wy˝szà ni˝ przed rokiem sprzeda˝ obserwowano rów-
nie˝ w przemys∏ach wytwarzajàcych surowce i materia∏y
dla budownictwa, którego produkcja ukszta∏towa∏a si´ na
poziomie zbli˝onym do poprzedniego roku. Po spadku
w I kwartale o 1,0%, w II kwartale wzros∏a o ponad 3%
sprzeda˝ budowlanych robót inwestycyjno-modernizacyj-
nych, w obu kwarta∏ach na poziomie ubieg∏orocznym
kszta∏towa∏y si´ wykonane roboty remontowo-konserwa-
cyjne. W strukturze produkcji budowlano-monta˝owej
odnotowano wyraêny wzrost udzia∏u robót zwiàzanych
z realizacjà budynków mieszkalnych oraz handlowo-us∏u-
gowych, przy spadku udzia∏u robót zwiàzanych z realiza-
cjà budynków i hal przemys∏owych produkcyjnych i sk∏a-
dowych, budynków u˝ytku publicznego, budowli in˝y-
nierskich wodnych (m.in. oczyszczalni wód i Êcieków).

Ni˝szy poziom krajowej aktywnoÊci gospodarczej
i zmniejszenie obrotów z zagranicà obni˝y∏ popyt na us∏u-
gi transportowe. Jednak mo˝na szacowaç, ˝e w zwiàzku
z wysokà dynamikà sprzeda˝y detalicznej i hurtowej
i dalszym rozwojem us∏ug obs∏ugi firm i nieruchomoÊci
oraz us∏ug finansowych, wzrost wartoÊci globalnej i doda-
nej w grupie sekcji us∏ug rynkowych by∏ wy˝szy ni˝ przed
rokiem. Szacuje si´, ˝e w sekcjach us∏ug nierynkowych -
administracji publicznej i obrony narodowej, edukacji,
ochrony zdrowia i opieki socjalnej - wzrost wartoÊci doda-
nej utrzyma∏ si´ na poziomie ubieg∏orocznym. Nale˝y
jednak zaznaczyç, ˝e w zwiàzku ze zmianami systemowy-
mi i ograniczeniami programu badaƒ statystycznych  sza-
cunki te oparte sà na znacznie s∏abszych ni˝ w poprzed-
nich latach materia∏ach êród∏owych.

W zwiàzku z nasyceniem rynku krajowego i ograni-
czonym popytem zewn´trznym  pogorszy∏y si´ mo˝liwo-
Êci sprzeda˝y produktów rolnictwa. W rezultacie, oprócz
niekorzystnych tendencji w produkcji byd∏a rzeênego,
obserwowanych ju˝ w roku poprzednim, odnotowano
spadek skupu mleka oraz zmiany w strukturze pog∏owia
trzody chlewnej, wskazujàce na znaczne ograniczenie po-
g∏owia trzody w nast´pnych miesiàcach. Mo˝na szaco-
waç, ˝e wysoka w II pó∏roczu  1998 r. dynamika produk-
cji globalnej rolnictwa i wartoÊci dodanej tej sekcji gospo-
darki uleg∏a znaczàcemu obni˝eniu.
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Tendencje w zakresie kosztów i cen
w przedsi´biorstwach

Wyniki finansowe przedsi´biorstw w II kwartale
1999 r. by∏y zdecydowanie lepsze ni˝ w I kwartale br., co
spowodowa∏o, ˝e w I pó∏roczu br. zanotowano popraw´
ich wskaêników efektywnoÊciowych w porównaniu
z I kwarta∏em br.28 Wskaênik rentownoÊci obrotu netto,
którego wartoÊç w I kwartale br. by∏a ujemna zarówno
dla ca∏ego sektora przedsi´biorstw, jak i dla przemys∏u -
osiàgnà∏ wielkoÊç dodatnià (nieznacznie powy˝ej zera).
Ujemne wartoÊci wskaênika rentownoÊci obrotu w okre-
sie I pó∏rocza 1999 r. utrzyma∏y si´ tylko w sekcjach gór-
nictwa i kopalnictwa oraz transportu, sk∏adowania i ∏àcz-
noÊci. 

Wskaênik poziomu kosztów uzyskania przychodów
z ca∏okszta∏tu dzia∏alnoÊci uleg∏ nieznacznej poprawie, co
warto podkreÊliç, mimo i˝ jego wielkoÊç by∏a nadal du˝a
(98,4% dla ca∏ego sektora przedsi´biorstw). Taka sytuacja
mia∏a miejsce w wi´kszoÊci  sekcji i dzia∏ów, tylko w nie-
których z nich przekroczony zosta∏ graniczny poziom
100%. Tak niekorzystny wskaênik kosztów wystàpi∏
w przypadku kilku dzia∏ów przemys∏u, mi´dzy innymi
w produkcji tkanin (102%), produkcji metali (104,6%)
oraz produkcji maszyn i urzàdzeƒ (102,6%). Szczególnie
wysoki wskaênik kosztów cechuje tradycyjnie sekcj´ gór-
nictwa i kopalnictwa, osiàgnà∏ on poziom - 112,6%. 

Na wst´pnà ocen´ kierunku i skali wp∏ywu kosztów
na ceny produkcji sprzedanej pozwala obserwacja wza-
jemnej relacji dynamiki kosztów w∏asnych produkcji i dy-
namiki przychodów uzyskiwanych ze sprzeda˝y tej˝e pro-
dukcji. 

W przemyÊle, w którym powstaje prawie 70% przy-
chodów ze sprzeda˝y produktów, utrzymywa∏a si´ od
d∏u˝szego czasu tendencja wyprzedzania dynamiki przy-
chodów przez dynamik´ kosztów, co wp∏ywa∏o na pogar-
szanie si´ sytuacji ekonomiczno-finansowej przedsi´-
biorstw przemys∏owych. W II kwartale 1999 r. nastàpi∏a
zmiana, którà mo˝na potraktowaç jako pierwszy sygna∏
prze∏amywania negatywnych tendencji w relacjach kosz-

28 Dane dotyczà 26.339 podmiotów gospodarczych prowadzàcych ksi´gi rachunkowe
i przekazujàcych co kwarta∏ sprawozdania finansowe do GUS na formularzach F01.
Sà to podmioty, w których liczba pracujàcych przekracza 50 osób - w sekcji górnict-
wo i kopalnictwo oraz w sekcji dzia∏alnoÊç produkcyjna - a  20 osób w pozosta∏ych
sekcjach. Dane nie ujmujà wyników przedsi´biorstw rolnictwa, ∏owiectwa, leÊnictwa,
rybo∏ówstwa i rybactwa, a tak˝e banków, instytucji ubezpieczeniowych i szkó∏
wy˝szych.  W stosunku do marca 1999 r. liczba tych podmiotów wzros∏a o 3,5%.



ty-przychody ze sprzeda˝y produktów w ca∏ym przemy-
Êle. Redukcja kosztów produkcji pozostaje jednak nadal
podstawowym problemem wielu przedsi´biorstw, zw∏asz-
cza w sytuacji ograniczonych mo˝liwoÊci podwy˝szania
cen w∏asnej produkcji sprzedanej. Obserwowana tenden-
cja spadku dynamiki wzrostu cen produkcji sprzedanej
przemys∏u jest z jednej strony efektem prowadzenia poli-
tyki antyinflacyjnej i wynika z sytuacji makroekonomicz-
nej, a z drugiej - jest skutkiem wzrostu wymagaƒ konsu-
menckich i intensyfikacji konkurencji.

Utrzymujàca si´ od 1996 r. zarówno w ca∏ym sektorze
przedsi´biorstw, jak i w przemyÊle przewaga dynamiki
wzrostu kosztów nad dynamikà wzrostu przychodów ze
sprzeda˝y produktów - nieznacznie zmala∏a w I kwartale
1999 r., a na koniec I pó∏rocza br. zosta∏a zupe∏nie zredu-
kowana (por. tablica 4). W I pó∏roczu 1999 r. - po raz
pierwszy od d∏u˝szego czasu - dynamika wzrostu przy-
chodów ze sprzeda˝y produktów w przedsi´biorstwach
przemys∏owych (w stosunku do analogicznego okresu ro-
ku poprzedniego) wyprzedza∏a o 0,7 pkt. proc. dynamik´
wzrostu kosztów w∏asnych sprzedanych produktów (por.
wykres 55). 

Wskaênik poziomu kosztów uzyskania przychodów ze
sprzeda˝y produktów przemys∏owych poprawi∏ si´,
zmniejszajàc si´ z 97,7% na koniec 1998 r. do 97,2% na
koniec I kwarta∏u 1999 r. i 95,8% na koniec I pó∏rocza
bie˝àcego roku. 

W dzia∏alnoÊci produkcyjnej przy rosnàcych kosztach
w∏asnych nastàpi∏ nieco szybszy wzrost przychodów ze
sprzeda˝y produktów (w I pó∏roczu br. w stosunku do
analogicznego pó∏rocza poprzedniego roku), co spowodo-
wa∏o, ˝e ró˝nica dynamik sta∏a si´ dodatnia  (por. wykres
56). 

Wyjàtkowo pozytywnie ukszta∏towa∏a si´ sytuacja
w sekcji zaopatrywanie w energi´ elektrycznà, gaz i wo-
d´. W I pó∏roczu 1999 r. w sekcji tej nastàpi∏a radykalna
zmiana relacji dynamik kosztów i przychodów, co widocz-
ne by∏o ju˝ w I kwartale br. (por. wykres 57). 

Dynamika przychodów ze sprzeda˝y produktów
w sekcji zaopatrywanie w energi´ elektrycznà, gaz i wod´
w I pó∏roczu br. a˝ o 1,5 pkt. proc. wyprzedzi∏a dynami-
k´ kosztów. Na podkreÊlenie zas∏uguje fakt, ˝e na koniec
1998 r. sytuacja by∏a odwrotna - dynamika kosztów wy-
przedza∏a o 4,7 pkt. proc. dynamik´ przychodów. Ta ra-
dykalna zmiana w tak krótkim okresie mo˝liwa by∏a do
uzyskania tylko dzi´ki regulacjom cenowym, co nastàpi-
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∏o w przypadku produktów tej sekcji. W koƒcu 1998 r.
nastàpi∏o uwolnienie cen energii elektrycznej i energii
cieplnej, które (aczkolwiek niepe∏ne, bowiem obwarowa-
ne limitami podwy˝ek cen) zaowocowa∏o ich podwy˝ka-
mi i umo˝liwi∏o dynamiczny wzrost przychodów sekcji
wytwarzajàcej te dobra. Taki rozwój sytuacji by∏ przewi-
dywany pod koniec ubieg∏ego roku. 

Tablica 4

Dynamika przychodów ze sprzeda˝y produktów i ich koszyków w∏asnych w przedsi´biorstwach

przemys∏u i trzech jego sekcji w okresach styczeƒ-czerwiec 1996 – styczeƒ-czerwiec 1999 (analo-

giczny okres poprzedniego roku=100)

I-VI

Wyszczególnienie 1996 1997 1998 1999 1996 1997 1998 1999

Przemys∏ z tego: Dzia∏alnoÊç produkcyjna

Przychody ze sprzeda˝y produktów (w %) 122,4 120,7 115,5 103,6 123,6 122,1 119,1 103,2

Koszty w∏asne sprzedanych produktów (w %) 126,1 120,7 118,2 102,9 126,9 122,4 120,3 102,9

Ró˝nica dynamik P-K (w pkt. proc.) -3,7 -0,0 -2,7 0,7 -3,3 -0,3 -1,23 0,3

Górnictwo i kopalnictwo Zaopatrzenie w energi´

elektrycznà, gaz i wod´

Przychody ze sprzeda˝y produktów (w %) 115,3 116,0 89,6 99,3 120,0 115,0 110,7 108,9

Koszty w∏asne sprzedanych produktów (w %) 120,0 112,1 100,5 96,4 126,0 116,8 117,5 107,4

Ró˝nica dynamik P-K (w pkt. proc.) -4,7 3,9 -10,9 2,9 -6,0 -1,8 -6,8 1,5

èród∏o: Dane jednostkowe GUS; agregacja i obliczenia NBP.

Wykres 55

Dynamika przychodów i kosztów w przedsi´biorstwach przemys∏u w okresie styczeƒ-czerwiec 1996

– styczeƒ-czerwiec  1999 oraz dynamika cen produkcji sprzedanej przemys∏u (analogiczny okres

poprzedniego roku= 100)
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Wykres 56

Dynamika przychodów i kosztów w przedsi´biorstwach sekcji dzia∏alnoÊç produkcyjna w okresie

styczeƒ-czerwiec  1996 – styczeƒ-czerwiec  1999 oraz dynamika cen produkcji sprzedanej tej sekcji

(analogiczny okres poprzedniego roku= 100)

Wykres 57

Dynamika przychodów i kosztów w przedsi´biorstwach sekcji zaopatrywanie w energi´ elek-

trycznà, gaz i wod´ w okresie styczeƒ-czerwiec  1996 – styczeƒ-czerwiec  1999 oraz dynamika cen

produkcji sprzedanej tej sekcji (analogiczny okres poprzedniego roku= 100)
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Sytuacja w sekcji zaopatrywanie w energi´ elektrycz-
nà, gaz i wod´ - niezale˝nie od oceny êród∏a zaistnia∏ej
zmiany - wp∏ywa∏a od poczàtku bie˝àcego roku na popra-
w´ wyników przemys∏u, mimo ˝e sekcja ta w I pó∏roczu
br. zrealizowa∏a 12,2% przychodów ze sprzeda˝y produk-
tów uzyskiwanych przez ca∏y przemys∏.

Sekcja górnictwa i kopalnictwa ma nietypowà sytuacj´
spowodowanà wieloletnimi zaniedbaniami, opóênianiem
restrukturyzacji, bie˝àcymi trudnoÊciami ze zbytem w´-
gla, podejmowaniem doraênych decyzji pod wp∏ywem
protestów, akcjami odd∏u˝eniowymi kopalƒ itp. Dlatego
te˝ trzeba ostro˝nie interpretowaç osiàgni´ty w I pó∏roczu
1999 r. spadek kosztów produkcji w stosunku do I pó∏ro-
cza 1998 r. i powstanie dodatniej ró˝nicy mi´dzy dynami-
kami przychodów i kosztów (por. wykres 58). Sekcja ta
jest nadal wysoce deficytowa i w I pó∏roczu br. mia∏a naj-
wy˝szy spoÊród wszystkich sekcji wskaênik poziomu
kosztów. Jej udzia∏ w przychodach przemys∏u w I pó∏ro-
czu br. wyniós∏ tylko 6,4%. 

W I pó∏roczu 1999 r. w przemyÊle, podobnie jak
i w trzech tworzàcych go sekcjach, w dalszym ciàgu
utrzymywa∏o si´ umiarkowane tempo wzrostu cen pro-
dukcji sprzedanej (por. wykresy od 55 do 58). Jednocze-
Ênie po raz pierwszy od d∏u˝szego czasu dynamika wzro-
stu cen produkcji sprzedanej wyprzedzi∏a dynamik´ kosz-
tów. T∏umaczy to w du˝ym stopniu zmniejszenie ró˝nicy

Wykres 58

Dynamika przychodów i kosztów w przedsi´biorstwach sekcji górnictwa i kopalnictwa w okresie

styczeƒ-czerwiec  1996 – styczeƒ-czerwiec  1999 oraz dynamika cen produkcji sprzedanej tej sekcji

(analogiczny okres poprzedniego roku = 100)
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mi´dzy dynamikami kosztów i przychodów i umo˝liwie-
nie pewnej poprawy wskaênika poziomu kosztów uzyska-
nia przychodów ze sprzeda˝y produktów. Dokona∏o si´ to
jednak raczej dzi´ki podwy˝kom cen, ni˝ istotnej popra-
wie efektywnoÊci gospodarowania w przedsi´biorstwach
przemys∏u. 

Zw∏aszcza trzy grupy kosztów uniemo˝liwia∏y reduk-
cj´ kosztów produkcji w przemyÊle (analogicznie jak
w dzia∏alnoÊci produkcyjnej). Sà nimi: pe∏ne koszty pracy,
amortyzacja oraz koszt us∏ug obcych, które ros∏y najszyb-
ciej. Wzrost kosztów amortyzacji wymaga jednak od-
miennej oceny ni˝ wzrost pozosta∏ych kosztów z uwagi na
fakt pe∏nienia przez amortyzacj´ funkcji êród∏a finanso-
wania restytucji majàtku przedsi´biorstw. Za prawid∏o-
woÊç rozwojowà nale˝y uznaç tendencj´, i˝ amortyzacja
pozostanie na trwa∏e nie tylko bardzo istotnym, ale
i zwi´kszajàcym si´ elementem kosztów. Po pierwsze dla-
tego, ˝e w kosztach amortyzacji muszà byç uwzgl´dniane
okresowe przeceny majàtku trwa∏ego. Po drugie dlatego,
˝e oddawany do eksploatacji majàtek trwa∏y jest coraz
bardziej kosztowny z uwagi na post´p techniczny i tech-
nologiczny. Po trzecie dlatego, ˝e nast´puje skracanie si´
okresu eksploatacji maszyn i urzàdzeƒ oraz przyspieszona
ich wymiana. Aby przedsi´biorstwa mog∏y zgromadziç
odpowiednie Êrodki finansowe na odtwarzanie i unowo-
czeÊnianie majàtku udzia∏ amortyzacji w kosztach powi-
nien wzrastaç. 

Generalna ocena kszta∏towania si´ poszczególnych ro-
dzajów kosztów w przedsi´biorstwach przemys∏u
i w trzech jego sekcjach w I kwartale 1999 r. wskazywa-
∏a, ˝e utrzymuje si´ problem kosztoch∏onnoÊci produkcji
(zw∏aszcza w sekcji dzia∏alnoÊç produkcyjna, która ma de-
cydujàce znaczenie dla oceny sytuacji w przemyÊle). Mo-
˝e to staç si´ czynnikiem wzrostu cen w warunkach sprzy-
jajàcej sytuacji rynkowej.
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Polityka pieni´˝na w I i II
kwartale 1999 r.

Zmiana celów i za∏o˝eƒ polityki pieni´˝-
nej na 1999 r.

Cel inflacyjny na 1999 r. zosta∏ pierwotnie wyznaczo-
ny w czerwcu 1998 r. Potwierdzony zosta∏ w Za∏o˝eniach
polityki pieni´˝nej na 1999 rok, opracowanych we wrzeÊniu
1998 r. Okres, jaki up∏ynà∏ od tej daty, charakteryzowa∏
si´ nieprzewidywalnym i szokami (m.in. znaczny spadek
cen surowców, w tym ropy naftowej, wzrost poda˝y na
krajowym rynku wskutek kryzysu rosyjskiego), które
mia∏y istotny wp∏yw w 1998 r. na wolniejsze ni˝ przewi-
dywano tempo wzrostu cen oraz wolniejsze tempo wzro-
stu PKB. W okresie pierwszych dwóch miesi´cy 1999 r.
odnotowano spadek rocznego tempa inflacji do poziomu
5,6%. By∏ to ponad dwukrotnie ni˝szy wzrost cen ni˝
w analogicznym okresie poprzedniego roku.

W tej sytuacji - mimo ˝e przewidywano w nast´pnych
miesiàcach istotne wyhamowanie tempa spadku inflacji,
a nawet mo˝liwoÊç jej pewnego nasilenia - Rada Polityki
Pieni´˝nej postanowi∏a dokonaç zmiany, przyj´tego we
wrzeÊniu 1998 r., krótkookresowego celu polityki pie-
ni´˝nej na 1999 r. oraz niektórych za∏o˝eƒ z nim zwiàza-
nych.

Na posiedzeniu 24 marca 1999 r., po rozpatrzeniu
bie˝àcej sytuacji gospodarczej oraz tendencji wyst´pujà-
cych na rynkach finansowych, Rada Polityki Pieni´˝nej
dokona∏a zmiany krótkookresowego celu polityki pie-
ni´˝nej na 1999 r. i oczekiwa∏a, ˝e cel ten mierzony
wskaênikiem rocznego wzrostu cen towarów i us∏ug kon-
sumpcyjnych w grudniu 1999 r. wyniesie 6,6% - 7,8%.
Rada przewidywa∏a, ˝e realizacja tego celu b´dzie doko-
nywaç si´ w warunkach wzrostu PKB w 1999 r. w tem-
pie oko∏o 4% i wzrostu poziomu deficytu obrotów bie˝à-
cych bilansu p∏atniczego do oko∏o 5,5% PKB. 

Przy podejmowaniu decyzji o zmianie celu inflacyjne-
go na 1999 r. Rada wzi´∏a pod uwag´, ˝e miesi´czny roz-
k∏ad zmian cen w tym roku b´dzie mia∏ odmienny prze-
bieg w porównaniu z latami ubieg∏ymi, uznajàc mo˝li-
woÊç przejÊciowego wzrostu inflacji w kolejnych miesià-
cach bie˝àcego roku. Poniewa˝ uwarunkowania te sà
trudne do przewidzenia, Rada zdefiniowa∏a cel inflacyjny
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w szerszym paÊmie, ni˝ zosta∏o to przyj´te w Za∏o˝eniach
polityki pieni´˝nej na 1999 rok z wrzeÊnia 1998 r. 

Po up∏ywie I pó∏rocza 1999 r. mo˝na stwierdziç, ˝e wol-
niej, ni˝ tego oczekiwano dokonuje si´ proces prze∏amywa-
nia tendencji stagnacyjnych w gospodarkach zachodnioeu-
ropejskich - w tym przede wszystkim w Niemczech. Nie
obserwuje si´ jednoczeÊnie istotnej odbudowy eksportu na
rynki wschodnie. Ta sytuacja, owocujàca wzmo˝onà konku-
rencjà na rynkach mi´dzynarodowych, wydaje si´ stwarzaç
du˝e trudnoÊci polskim przedsi´biorstwom produkujàcym
towary i Êwiadczàcym us∏ugi b´dàce przedmiotem wymia-
ny mi´dzynarodowej. JednoczeÊnie, obserwowane w ciàgu
I pó∏rocza br. umiarkowane przyspieszenie wzrostu gospo-
darczego zacz´∏o skutkowaç stopniowo coraz wi´kszymi
wydatkami na import. W efekcie wi´kszy ni˝ przewidywa-
no deficyt obrotów handlowych, us∏ugowych oraz istotnie
mniejsze dodatnie saldo niesklasyfikowanych obrotów bie-
˝àcych przyczyni∏y si´ w najwi´kszym stopniu do przekro-
czenia prognozowanego deficytu obrotów bie˝àcych.

Instrumenty polityki pieni´˝nej

W I pó∏roczu 1999 r. Rada podj´∏a wiele istotnych de-
cyzji w dziedzinie instrumentarium polityki pieni´˝nej.
Dotyczy∏y one stóp procentowych i systemu kursowego.
Rozpatrywano tak˝e spraw´ konwersji zobowiàzaƒ bu-
d˝etu paƒstwa wobec NBP oraz kwesti´ zmniejszenia
stóp rezerw obowiàzkowych.

Bioràc pod uwag´ szybsze ni˝ przewidywano obni˝a-
nie si´ tempa inflacji w IV kwartale 1998 r. oraz przewi-

Cele i za∏o˝enia  na rok 1999
zawarte w Za∏o˝eniach polityki pieni´˝nej na 1999 rok

(wrzesieƒ 1998 r.) oraz przyj´te
przez Rad´ Polityki Pieni´˝nej 24 marca 1999 r.

Cel wrzesieƒ 1998 marzec 1999

1. Ograniczenie tempa inflacji do (%)a 8-8,5 6,6-7,8

Za∏o˝enia

2. Wzrost PKB (%) 5,4 oko∏o 4

3. Przyrost poda˝y pieniàdza (M2) (mld z∏) 34-41 bez zmian

4. Deficyt obrotów bie˝àcych bilansu

p∏atniczego (% PKB) - do oko∏o 5,5
a Wzrost cen towarów i us∏ug konsumpcyjnych w uj´ciu grudzieƒ do grudnia

èród∏o: Narodowy Bank Polski.
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dywania dotyczàce kontynuacji spadku tempa wzrostu
cen towarów i us∏ug konsumpcyjnych w I kwartale
1999 r., a tak˝e obserwowane obni˝enie aktywnoÊci go-
spodarczej, Rada zdecydowa∏a na posiedzeniu w dniu 20
stycznia br. o redukcji stóp procentowych. Oprocentowa-
nie kredytu lombardowego zosta∏o obni˝one o 3 pkt.
proc. (z 20% do 17%), stopa redyskonta weksli zosta∏a
obni˝ona o 2,75 pkt. proc. (z 18,25% do 15,5%), zaÊ
w odniesieniu do 28-dniowych operacji otwartego rynku
zdecydowano, ˝e NBP b´dzie prowadzi∏ je przy stopie
rentownoÊci nie ni˝szej ni˝ 13%, co oznacza∏o obni˝enie
ich minimalnej stopy rentownoÊci z 15,5% do 13,0%,
a wi´c o 2,5 pkt. proc.

Dokonujàc redukcji stóp procentowych, Rada stwier-
dzi∏a, ˝e skuteczne ograniczenie inflacji w 1998 r. oraz
przewidywany jej dalszy spadek w I kwartale 1999 r.
umo˝liwi∏y istotne zmniejszenie restrykcyjnoÊci polityki
pieni´˝nej, nie tworzàc zagro˝enia dla realizacji celu infla-
cyjnego. Zmniejszenie restrykcyjnoÊci polityki pieni´˝nej
by∏o tym bardziej uzasadnione, ˝e Sejm uchwali∏ bud˝et
paƒstwa w wersji zaproponowanej przez rzàd. Równie˝
brak wi´kszej presji ze strony dynamiki realnych wyna-
grodzeƒ w koƒcowych miesiàcach 1998 r. wskazywa∏, i˝
nie b´dà one stanowi∏y zagro˝enia dla realizacji celu infla-
cyjnego w 1999 r.

Najwa˝niejsze decyzje Rady Polityki Pieni´˝nej 
w I pó∏roczu 1999 r.

Data podj´cia Decyzja o:
decyzji

20 stycznia - obni˝eniu oprocentowania kredytu lombardowego z 20% do 17%
- obni˝eniu stopy redyskonta weksli z 18,25% do 15,5%
- obni˝eniu minimalnej stopy rentownoÊci 28-dniowych operacji

otwartego rynku z 15,5% do 13% w skali roku

24 marca - zmianie celu polityki pieni´˝nej na 1999 r.
- rozszerzeniu dopuszczalnego zakresu wahaƒ kursu z∏otego

z ±12,5% do ±15% wokó∏ parytetu centralnego
- obni˝eniu miesi´cznego tempa dewaluacji z∏otego wzgl´dem

koszyka walut obcych z 0,5% do 0,3%

21 kwietnia - zaleceniu Zarzàdowi NBP likwidacji transakcyjnego charakteru
fixingu walutowego do koƒca czerwca 1999 r.

èród∏o: Narodowy Bank Polski.
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W dniu 24 marca 1999 r., realizujàc Âredniookresowà
strategi´ polityki pieni´˝nej na lata 1999-2003 oraz Za∏o˝e-
nia polityki pieni´˝nej na 1999 rok w cz´Êci dotyczàcej stop-
niowego up∏ynniania kursu walutowego, RPP postanowi-
∏a rozszerzyç pasmo dopuszczalnych wahaƒ kursów Êred-
nich NBP do ±15% wokó∏ parytetu centralnego. Jedno-
czeÊnie Rada zmieni∏a miesi´czne tempo kroczàcej dewa-
luacji z 0,5% do 0,3%, dostosowujàc jego wysokoÊç do
nowego celu inflacyjnego na 1999 r. oraz malejàcej ró˝ni-
cy mi´dzy krajowym i zagranicznym tempem wzrostu
cen.

Decyzjà z dnia 21 kwietnia 1999 r. Rada Polityki Pie-
ni´˝nej zaleci∏a Zarzàdowi NBP likwidacj´ transakcyjne-
go charakteru fixingu walutowego, nie póêniej ni˝ do
koƒca czerwca br. Na tej podstawie 7 maja 1999 r. Za-
rzàd NBP podjà∏ uchwa∏´ uchylajàcà uchwa∏´ w sprawie
wprowadzenia „Regulaminu zakupu i sprzeda˝y walut
obcych przez banki w NBP”, która wesz∏a w ˝ycie
z dniem 7 czerwca 1999 r. W efekcie 4 czerwca br. odby-
∏a si´ mi´dzy bankami komercyjnymi i NBP ostatnia se-
sja fixingowa.
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Perspektywy inflacji

Analiza sytuacji gospodarczej Polski w I pó∏roczu
1999 r. sk∏ania do sformu∏owania wniosku o braku istot-
nych zagro˝eƒ dla realizacji celu inflacyjnego w 1999 r.,
mimo ˝e do koƒca roku 12-miesi´czny wskaênik wzrostu
cen mo˝e jeszcze wzrosnàç. Trwajàcy od marca okres za-
hamowania spadku inflacji, a nawet jej wzrostu, nie jest
wynikiem pogorszenia stabilnoÊci makroekonomicznej
polskiej gospodarki, lecz przede wszystkim spodziewa-
nym efektem innego, ni˝ w poprzednich latach, rozk∏adu
podwy˝ek cen urz´dowych i podatków poÊrednich, a tak-
˝e zmian dotychczasowych tendencji cen surowców na
rynkach Êwiatowych - przede wszystkim cen ropy nafto-
wej. W 1999 r. powinny jednak utrzymaç si´ jeszcze doÊç
korzystne, z punktu widzenia ograniczania inflacji, uwa-
runkowania na rynku ˝ywnoÊci. 

Przewidywany do koƒca bie˝àcego roku du˝y nap∏yw
bezpoÊrednich inwestycji zagranicznych z prywatyzacji
kreuje stosunkowo korzystne warunki finansowania defi-
cytu obrotów bie˝àcych.

Zbyt d∏uga kontynuacja tendencji rosnàcej inflacji
mo˝e jednak tworzyç dodatkowy obszar niepewnoÊci co
do stabilnoÊci procesu dezinflacji w polskiej gospodarce.
Jakkolwiek prawdopodobieƒstwo realizacji takiego sce-
nariusza nie jest obecnie znaczne, Rada Polityki Pieni´˝-
nej jest gotowa zwi´kszyç restrykcyjnoÊç polityki pieni´˝-
nej w przypadku wystàpienia istotnych przes∏anek po-
twierdzajàcych realnoÊç takiego zagro˝enia. 
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