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SYNTEZA

W okresie pélrocza br. nastapita obnizka sto-
py wzrostu cen towaréw i ustug konsumpcyjnych
z 8,6% w grudniu 1998 r. do 6,5% w czerwcu
1999 r. Wskazuje to na korzystny przebieg
zjawisk inflacyjnych, bliski treSci Zatozen polityki
pienigzne; na 1999 rok oraz celéw okreslonych
w fredniookrejowej strategii polityki prenigznej na
lata 1999-2003. Mozna bylo jednak zauwazy¢,
ze przebieg inflacji nie byl jednorodny, obnizka
stopy inflacji nie trwala dlugo, bo jedynie do
lutego, pdzniej, zgodnie z prognozami NBP, do-
szlo do zahamowania trendu spadkowego i stabi-
lizacji albo nawet nieznacznego wzrostu stopy in-
flacji.

W dalszym ciggu niski wzrost albo stabilizacja
cen zywnosci ograniczaly wzrost ogélnego wskaz-
nika cen, natomiast ceny uslug, w ktérych jest
znaczny udzial cen kontrolowanych, wplywaja na
wzrost stopy inflacji. Potwierdzaja to réwniez
badania inflacji bazowej z wylaczeniem cen kon-
trolowanych. Wskaznik tej inflacji w trakcie
I pétrocza byl nizszy od ogdlnego wskaznika cen
towaréw i ushug konsumpcyjnych.

Na stop¢ wzrostu cen oddzialuja takze inne
warunki zewnetrzne. O ile w 1998 r. doszto do
znacznego spadku cen ropy naftowej, to
w 1999 r. nastepuje ich wzrost, co przy wielo-
krotnym wzro$cie obciazenia akcyza oraz oslabie-
niu kursu zlotego przyczynia sic do hamowania
tempa dezinflacji.

Wzrost gospodarczy w I pétroczu 1999 r. byt
niski, w I kwartale wyniést tylko 1,5%, w II
kwartale szacowany byl na 3,0%. Gléwnym
czynnikiem pobudzajacym wzrost byla konsump-
cja wewnetrzna, finansowana cze$ciowo kredy-
tem i wykorzystaniem oszczedno$ci. Natomiast
jedna z gléwnych przyczyn obnizenia tempa
wzrostu PKB byl niski popyt zewnetrzny oraz
spadek zewnetrznej konkurencyjnosci gospodarki
polskiej.

W I kwartale 1999 r. produkcja sprzedana
przemystu byta nizsza niz produkcja w I kwartale
roku poprzedniego, za$§ w II kwartale nastapit jej

nieznaczny wzrost w stosunku do II kwartatu ro-
ku poprzedniego. W podsumowaniu I pétrocza
1999 r. nalezy jednak stwierdzi¢, iz produkcja
sprzedana przemystu byla w tym okresie nieco
mniejsza niz w I pétroczu 1998 1. (o okolo 1%).

Wyniki finansowe przedsi¢biorstw w II kwar-
tale 1999 r. byly zdecydowanie lepsze niz
w I kwartale br., co spowodowalo, ze w I pétro-
czu br. zanotowano poprawe ich wskaznikéw
efektywnosciowych (w poréwnaniu z I kwartatem
br.). Wskaznik rentownosci obrotu netto osiggnat
wielko$¢ dodatnia (nieznacznie powyzej zera).
Wskaznik poziomu kosztéw uzyskania przycho-
déw z caloksztaltu dzialalnosci ulegl nieznacznej
poprawie, chociaz jego wielko$¢ pozostata nadal
duza (98,4% dla calego sektora przedsigbiorstw).
Trudnosci finansowe przedsiebiorstw, wystepuja-
ce na poczgtku biezacego roku, spowodowaly, ze
w stosunku do analogicznego okresu roku po-
przedniego zmalalo ich zainteresowanie inwesty-
cjami. Przedsigbiorstwa zglaszaly natomiast
zwigkszony popyt na kredyty obrotowe. Zmniej-
szony popyt na dobra inwestycyjne i konsump-
cyjne oraz rosngca konkurencja wewnetrzna i ze-
wnetrzna spowodowaly, ze przedsiebiorstwa nie
mogly cenami rekompensowaé utrzymujacej si¢
na wysokim poziomie kosztochlonnosci swojej
produkdii.

Podaz pienigdza rosla w I poélroczu br.
i w czerwcu br., w poréwnaniu z koficem grud-
nia 1998 r., byla wyzsza o 7,0%. Istotny byt
fakt, ze w II kwartale 1999 r. znacznie zmalalo
tempo wzrostu depozytéw zlotowych oséb pry-
watnych, zaréwno w poréwnaniu z I kwartatem
1999 r., jak i z II kwartalem1998 r. Gléwnym
czynnikiem kreacji pieniadza w I pétroczu br. by-
ly naleznosci od sektora niefinansowego, szcze-
goélnie silny byl wzrost kredytéw konsumpcyj-
nych (0séb prywatnych) - o0 18,5% w poréwna-
niu z koncem grudnia ub.r., przy umiarkowa-
nym i ustabilizowanym wzroscie kredytéow dla
podmiotéw gospodarczych (o 11,3%). Zjawi-
skiem niepokojacym stawalo si¢ poglebienie réz-
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nicy miedzy szybsza dynamika kredytéw a wol-
niejszg depozytow.

Kolejny czynnik kreacji pienigdza - aktywa za-
graniczne w I polowie 1999 r. wzrosly w ujeciu
ztotowym o 3,5 mld zt i przyczynily si¢ do kreacji
pieniadza ogdélem w okolo 23,0%. Jednak liczac
w dolarach, zmniejszyly si¢ one o kwote okoto 2,1
mld USD. Spadek aktywéw zagranicznych byl
wynikiem wzrostu nieréwnowagi w obrotach bie-
zacych, przede wszystkim z powodu silnego
wzrostu deficytu w obrotach towarowych. Przy-
czyna wysokiego deficytu w obrotach handlo-
wych byl znaczny spadek eksportu do Rosji i kra-
jow W NP oraz niskie tempo wzrostu eksportu do
krajéw Unii Europejskiej. Jednocze$nie zmalaly
wplywy niesklasyfikowane, ktére w poprzednich
latach pokrywaly znaczna czes$¢ deficytu handlo-
wego. Na spadek nadwyzki w tej pozycji mialo
wplyw przede wszystkim zahamowanie ruchu
osobowego z Rosji i krajow WNP, skad przyjez-
dzalo najwiecej os6b na zakupy do Polski, ze
wzgledu na ograniczenia administracyjne, a na-
stgpnie wybuch kryzysu. Doprowadzito to do
zmniejszenia wplywéw z obrotéw niesklasyfiko-
wanych o okolo 50%, w poréwnaniu z I pétro-
czem 1998 r.

Charakterystycznym zjawiskiem I polowy
1999 r. byl szybszy niz dotychczas wzrost obiegu
pieniadza gotéwkowego, stanowito to, jak mozna
przypuszczal, efekt spadku poziomu kosztu alter-
natywnego trzymania gotéwki w pordwnaniu
z depozytami bankowymi po widocznym na po-
czatku roku znacznym spadku stép procento-
wych od depozytéw.

Sytuacja budzetu byla w I pélroczu br. trud-
niejsza niz oczekiwano, nizsze byly dochody przy
wysokich wydatkach, przede wszystkim na finan-
sowanie reformy ubezpieczen spolecznych. Powo-
dowalo to brak mozliwosci kontynuowania proce-
su tagodzenia polityki pienieznej, ze wzgledu na

niedopasowanie polityki fiskalnej. Wigzaly sie
z tym problemy malej przejrzystosci sytuacji bud-
zetu, szybkiego pogarszania si¢ sytuacji finansowej
budzetéw samorzadowych i funduszy pozabudze-
towych (Funduszu Ubezpieczen Spotecznych oraz
Kas Chorych).

Inne niz w poprzednim roku byly warunki re-
alizacji polityki pienigznej, naplyw kapitalu byt
niewielki, przez co NBP dokonywal na mniejszg
skale operacji absorbujacych plynnos¢ w systemie
bankowym. Nastapita stabilizacja poziomu re-
zerw oficjalnych brutto. Ponadto znacznie wigk-
sze byly wahania kursu zlotego do walut obcych,
podnoszace ryzyko kursowe i ograniczajace zain-
teresowanie kapitalu krétkoterminowego inwe-
stowaniem w papiery wartosciowe. W celu
zwiekszenia elastycznos$ci kursu walutowego od
7 czerwca br. zmianie ulegt charakter fixingu wa-
lutowego. Od tego momentu fixing nie stuzy do
dokonywania transakcji z bankiem centralnym,
lecz jedynie do ustalenia kursu na dany moment.
Od konca stycznia zloty zaczgt stopniowo tracié
na warto$ci do dolara (w mniejszym stopniu do
euro), do czego przyczynialy si¢ wydarzenia mie-
dzynarodowe oraz pogarszanie sie wynikéw go-
spodarczych Polski (szybko rosnacy deficyt bud-
zetowy, rosnacy deficyt w obrotach biezacych).
W II kwartale zloty sie umocnil, dzieki poprawie
oceny wiarygodnos$ci polskiej gospodarki oraz
oczekiwaniom zwigzanym z naplywem S$rodkéw
z prywatyzacji.

W I pétroczu br. nastapita jedna zmiana pod-
stawowych stép procentowych, majaca na celu
dostosowanie ich poziomu do realizacji celu infla-
cyjnego, przy czym byla ona glebsza niz dotych-
czas przeprowadzane. Uczestnicy rynku nie ocze-
kiwali dzieki temu przez kilka nastepnych miesie-
cy na dalsze zmiany stop procentowych, a stopy
rynkowe wzglednie ustabilizowaly si¢ na kilka
miesiecy.

N8P
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WSTEP

Prezentowany Raport o inflacji za pierwsze dwa
kwartaly 1999 r. jest drugim - po opracowaniu,
podsumowujacym 1998 r. - tego rodzaju doku-
mentem analitycznym opublikowanym przez Ra-
de Polityki Pieni¢znej. Roczny Raport, przygoto-
wywany na podstawie petnych danych, bedzie
zawieral material bardziej poglebiony analitycz-
nie. Raporty poswiecone poszczegdlnym kwarta-
tom roku, z koniecznosci bazujace czesto na nie-
petnych danych, beda mialy bardziej sprawoz-
dawczy charakter, nie rezygnujac wszakze ze
szczegbdlowej interpretacji i przedstawiania punk-
tu widzenia Rady. Beda jednak ukazywac si¢ sto-
sunkowo szybko po zakoniczeniu II i III kwarta-
ta.

W I pétroczu 1999 r. - zgodnie z przewidywa-
niami Rady - po poczatkowym znacznym obnize-
niu dwunastomiesiecznego wskaznika inflacji
(mierzonej indeksem cen towaréw i ustug kon-
sumpcyjnych), od marca nastgpilo zahamowanie
procesu dezinflacji. Jest to przede wszystkim wy-
nik podwyzek cen kontrolowanych, jak réwniez
zmiany tendencji cen surowcoéw na rynkach $wia-
towych, w tym gltéwnie ropy naftowej. Widoczne
jest réwniez pewne przyspieszenie liczonych od
grudnia 1998 r. cen produkcji przemystowej,
w poréwnaniu z podobnym okresem roku po-
przedniego, co moze $wiadczy¢ o presji kosztow
na podwyzszanie cen przez producentéw.

Po poczatkowo dos¢ szybkim przyroscie poda-
zy pieniadza, w II kwartale br. doszlo do jego
istotnego obnizenia i powrotu na $ciezke progno-
zowanego przyrostu w calym 1999 r. Niepokoja-

cym zjawiskiem jest jednak stosunkowo niskie
tempo wzrostu depozytéw bankowych, przy sto-
sunkowo duzym popycie gospodarstw domowych
na kredyt. Wydaje sie, ze w I pétroczu 1999 r.,
wobec postrzeganego jako przejSciowe obnizenie
tempa wzrostu dochodéw osobistych, gospodar-
stwa domowe dazyly do utrzymania konsumpcji
kosztem zmniejszenia stopy oszczednosci.

To wlasnie popyt konsumpcyjny pozwolit
przede wszystkim na przezwyciezenie spadko-
wych tendencji w produkcji przemystowej, wobec
nadal ograniczonego popytu na polski eksport
i obnizenia dynamiki inwestycji. W warunkach
utrzymywania si¢ stabej koniunktury na rynku
Unii Europejskiej i zalamania eksportu do krajéw
WNP powigksza sie nadal deficyt obrotéw bieza-
cych. Elementem pogarszajacym obraz sytuacji
makroekonomicznej Polski w tym okresie byly
takze trudnosci z utrzymaniem odpowiednio re-
strykcyjnej polityki fiskalnej w warunkach réw-
noczesnego wprowadzania czterech waznych re-
form systemowych.

W I pétroczu 1999 r. poszerzono przedziat do-
puszczalnych wahan kursu ztotego i zredukowa-
no tempo deprecjacji parytetu centralnego. Prze-
widujac znaczny spadek inflacji na poczatku ro-
ku, Rada na swym styczniowym posiedzeniu do$¢
istotnie obnizyla podstawowe stopy procentowe,
by dostosowac ich wysokos¢ do realizacji celu in-
flacyjnego na 1999 r.

Przy opracowywaniu Raportu o inflacji opiera-
no si¢ na danych statystycznych dostgpnych do
polowy wrzesnia 1999 r.

N8P
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Przebieg procesow inflacyjnych
w li Il kwartale 1999 r.

Ceny dobr i ustug konsumpcyjnych

Zgodnie z uchwalg Rady Polityki Pieni¢znej z czerwca
1999 r., zmieniajaca Zatozenia polityki pienzgznej na 1999
rok, podstawowym celem tej polityki w biezacym roku,
umozliwiajacym realizacj¢ celu $redniookresowego, jest
ograniczenie tempa wzrostu cen towaréw i uslhug kon-
sumpcyjnych, tak aby w konicu 1999 r. nie przekroczyto
ono 6,6% - 7,8% w pordéwnaniu z koficem 1998 r.

W ciagu I potrocza br. dwunastomiesieczne tempo in-
flacji z poziomu 8,6% w grudniu 1998 r. obnizylo si¢ do
6,5% w czerwcu 1999 r. (wykres 1), ksztaltujac sie nie-
znacznie ponizej dolnej granicy przedzialu wyznaczonego
przez RPP celu inflacyjnego na koniec biezacego roku.
Rozklad miesiecznych  wskaznikéw inflacji byt
w tym okresie dos¢ typowy. Do lutego nastepowalo obni-
zanie si¢ tak mierzonego wzrostu cen, po czym - miedzy
innymi wskutek podwyzek cen regulowanych - wystapil
jego przejsciowy wzrost 1 relatywna stabilizacja
z wyrazniejszym obnizeniem si¢ w czerwcu. Nietypowy
dla ostatnich lat byl natomiast rozktad wskaznikéw in-
flacji liczonych w stosunku do analogicznego miesigca po-
przedniego roku. Od marca nastepuje bowiem przyspie-
szenie tak liczonego tempa wzrostu cen.

Na takie ksztaltowanie si¢ inflacji w I p6étroczu 1999 r.
wywieraly wplyw przede wszystkim czynniki pozamone-
tarne, szczeg6lnie ze sfery zewnetrznych uwarunkowan
ekonomicznych. W ciagu I pétrocza 1999 r., analizujac
ksztaltowanie si¢ rocznej inflacji, mozna zaobserwowac
nastepujace etapy przebiegu proceséw inflacyjnych.

Okres styczen - luty 1999 r.: okres silnego ograniczenia tempa
rocznej inflacyi

Wystepujaca przez caly rok, od marca 1998 r., nie-
przerwanie spadkowa tendencja inflacji liczonej w ujeciu
dwunastomiesiecznym, utrzymala si¢ rowniez w pierw-
szych dwoch miesiacach biezacego roku. Ceny towaréw
i uslug konsumpcyjnych w tym okresie obnizyly sie
2 14,2% w lutym 1998 r. do 5,6% w lutym 1999 r. Jed-
nak silne ograniczenie inflacji w lutym 1999 r. zwiazane
bylo z wysoka podstawg liczenia wskaznika wzrostu cen.
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Wykres 1

Dynamika cen towarow i ustug konsumpcyjnych (analogiczny okres poprzedniego roku = 100)
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W lutym roku ubiegltego wystapit najwyzszy w 1998 r.
poziom rocznej inflacji (przekraczajacy odchylenia sezo-
nowe).

W ciagu pierwszych dwdch miesiecy biezacego roku,
liczac od grudnia 1998 r. do lutego br., wzrost cen towa-
réw 1 ustug konsumpcyjnych wyniést 2,1%. Byt to wzrost
cen wyraznie nizszy od wzrostu sprzed roku, ktéry w ta-
kim samym okresie osiagnal wysoko$¢ 4,9%. Stosunko-
wo niskie uksztaltowanie si¢ inflacji w pierwszych dwoch
miesigcach biezacego roku bylo konsekwencja wiely,
dzialajacych réznokierunkowo, czynnikéw!.

W poczatkach 1999 r. nastapily planowane na ten
okres podwyzki cen kontrolowanych, obejmujace ceny
urzedowe, ceny jednolite na terenie kraju oraz ceny, na
ktore wplyw maja zmiany stawek podatkéw posrednich
(wykresy 2 i 3). Skala wprowadzonych w pierwszych mie-
sigcach biezgcego roku podwyzek (biorac pod uwage za-
kladana wielkos¢ ich procentowych wzrostéw) byla prze-
cietnie od poéttora do dwdch razy nizsza w poréwnaniu
z ubieglorocznymi. Bylo to jedna z przyczyn obnizenia sie
inflacji w ujeciu dwunastomiesigcznym. Mimo to, w wa-
runkach nizszego niz przed rokiem wzrostu cen, podwyz-

1'Od stycznia 1999 r. w obliczeniach wskaznikow cen towardw i ushug konsump-
cyjnych GUS stosuje zalecana przez EUROSTAT klasyfikacje COICOP (klasy-
fikacja konsumpcji indywidualnej wedlug celéw). Rezultatem tego byla zmiana
sposobu agregacji cen poszczeg6lnych towaréw i ustug konsumpceyjnych w podsta-
wowe grupy, co doprowadzilo do glebszych zmian wewnetrznej struktury koszyka
(wag) stosowanego do obliczania wskaznikéw cen. Obecnie prezentowane przez
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Wykres 2

ki cen kontrolowanych powodowaly niewatpliwie istotny
impuls inflacyjny. Swiadczy¢ moze o tym ponad dwukrot-
nie wyzszy od ogdlnego wzrostu cen w tym okresie
(2,1%) wzrost cen ushug konsumpcyjnych (o 4,3%),
w ktorej to grupie udzial cen kontrolowanych jest naj-
wigkszy. Silniejszym od przecigtnego wzrostem w ciagu
dwoch pierwszych miesiecy br. - 0 3,4% - charakteryzo-
waly sie rowniez ceny napojéw alkoholowych i wyrobéw

GUS gléwne grupy cen r6znia si¢ pod wzgledem zakresu, a tym samym struktura
wag od wystepujacych w latach poprzednich. Struktura cen i wag oparta na kon-
sumpcji indywidualnej wg celéw stosowana do obliczania wskaznikéw cen w 1999 r.
zawiera 12 grup i jest nastepujaca: zywno$¢ i napoje bezalkoholowe (31,62%), napo-
je alkoholowe i wyroby tytoniowe (6,40%), odziez i obuwie (6,96%), uzytkowanie
mieszkania lub domu i nos$niki energii (18,44%), wyposazenie mieszkania i pro-
wadzenie gospodarstwa domowego (umeblowanie, sprzet oraz artykuly i uslugi
zwiazane z prowadzeniem gospodarstwa domowego - 5,09%), zdrowie (4,45%), trans-
port (7,82%), tacznos¢ (2,36%), rekreacja i kultura (6,12%), edukacja (1,09%), restau-
racje i hotele (3,65%), inne towary i ustugi (6,00%). Aktualnie kazda z wymienionych
grup z wyjatkiem dwoéch pierwszych obejmuje zaréwno ceny towaréw, jak i ushug.
W celu przyblizenia obecnie obowiazujacej struktury rodzajowej cen do poprzednio
obowiazujacej klasyfikacji, GUS stosuje w biezacym roku réwniez orientacyjny
podzial towaréw i ustug na 4 podstawowe grupy. W takim ujeciu sg to nastepujace
grupy i ich wagi:
w 1999 r.: zywnos¢ i napoje bezalkoholowe - 31,62%,

napoje alkoholowe i wyroby tytoniowe - 6,40%,

towary niezywno$ciowe (bez wyrobéw tytoniowych) - 30,63%,

ustugi - 31,35%,

w 1998 r.: zywnos¢ - 36,27%,

napoje alkoholowe - 3,91%,

towary niezywno$ciowe (z wyrobami tytoniowymi) - 32,90%,

ustugi - 26,92%.

Wikaznik inflaci i cen kontrolowanych w latach 1996-1999 (CPI) (poprzedni miesige = 100)

107

106

106

104

103

102

101

100

99

%

VoV
1996

X XE b oHvovIE X X veovIE X Xk v
1997 1998 1999
Ceny urzedowe i kontrolowane CPI




—

RAPORT O INFLAC]I I-1I kwartal 1999

Wykres 3
Wikaznik cen kontrolowanych w latach 1998-1999 (grudzien poprzedniego roku = 100)
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Ceny urzedowe i kontrolowane 1998 r. Ceny urzedowe i kontrolowane 1999 r.

tytoniowych, na co mialy wplyw podwyzki stawek akcy-
zy na te wyroby.

Na poczatku biezacego roku utrzymywala si¢ w dal-
szym ciagu przewaga podazy nad popytem na podstawo-
wych krajowych rynkach rolnych. Na rynku zboza zosta-
ta ona spowodowana stosunkowo wysokimi zapasami,
ktore pochodzily z dobrych zeszlorocznych zbioréw oraz
naplywu zboza z importu. Réwniez na rynku miesa wie-
przowego, ktory jest gatunkiem dominujacym w struktu-
rze spozycia migsa w Polsce, utrzymywala si¢ nadwyzka
podazy. Problemy z zagospodarowaniem wysokiej nad-
wyzki podazy spotegowal ubiegloroczny kryzys w Rosji,
a takze ograniczenia eksportu artykuléow rolnych do kra-
jow Unii Europejskiej, czego skutkiem bylo zmniejszenie
w obrotach handlu zagranicznego udziatu polskich pro-
duktéw pochodzenia rolniczego.

Niskiemu ksztaltowaniu si¢ cen zywnosci sprzyjaly
réwniez tendencje wystepujace w tym okresie na $wiato-
wych rynkach, czego konsekwencja, przy uwzglednieniu
zmian kursu walutowego, byly nieco nizsze niz przed ro-
kiem ceny zywnosci pochodzacej z importu. W ciggu
pierwszych dwéch miesiecy biezacego roku $redni poziom
cen zywnosci na $wiecie byt o blisko 20% nizszy od

N8P
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ubieglorocznego, za§ surowcéw pochodzenia rolnego
ksztattowal si¢ na takim samym poziomie jak przed ro-
kiem. Jednocze$nie w ciagu pierwszych dwoch miesiecy
br. ceny transakcyjne importu w grupie zywnos¢ i zwie-
rzeta zywe ksztaltowaly sie o okolo 5% ponizej ubieglo-
rocznych.

W wyniku oddzialywania wyzej wymienionych czyn-
nikéw w okresie stycznia i lutego br. ceny zywnosci
w dalszym ciagu rosly wolniej od ogélnego wskaznika in-
flacji. Po pierwszych dwéch miesiacach biezacego roku
wzrost cen w grupie zywno$¢ i napoje bezalkoholowe
byl nieznaczny - zaledwie 0 0,2% wyzszy niz w grudniu
1998 r.

W poczatkach biezacego roku popyt konsumpcyjny
na rynku krajowym ulegl pewnemu ograniczeniu w po-
réwnaniu z poprzednim rokiem. Spozycie indywidualne
w I kwartale br. wzroslo 0 4,2%, wobec wzrostu o 4,6%
w IV kwartale ubieglego roku i 6,4% w I kwartale
1998 r. Jedna z przyczyn tej sytuacji bylo nizsze niz w po-
przednich okresach tempo realnego wzrostu dochodéw
gospodarstw domowych m.in. pochodzacych z wynagro-
dzeni za pracg, $wiadczen spolecznych i dochodéw z pro-
dukgji rolnej. Jednocze$nie wystepujaca na rynku podaz
towardéw konsumpcyjnych pochodzacych z produke;ji kra-
jowej i zgromadzonych zapaséw oraz dostaw z importu,
zwiekszona dodatkowo wskutek ograniczenia popytu za-
granicznego na polskie wyroby, byla nadal wysoka, mimo
spadku blisko o 7% wielkosci produkcji przemystowej
w okresie styczen - luty biezacego roku w poréwnaniu
z takim samym okresem sprzed roku.

W pierwszych dwoch miesiacach 1999 r. na rynkach
Swiatowych nastgpilo zahamowanie tendencji spadko-
wych, wystepujacych w poprzednim roku, w odniesieniu
do cen podstawowych towar6w pochodzenia nierolnicze-
go, w tym réwniez cen ropy naftowej. Wzrost cen byl
jednak poczatkowo do$¢ staby, tak ze mimo pewnego
przyspieszenia dynamiki cen $wiatowych, poziom tych
cen w omawianym okresie, ogélnie biorac, byl zblizony
do wystepujacego przed rokiem. Byl to dodatkowy, obok
wewnetrznych uwarunkowan popytowo-podazowych,
czynnik ograniczajacy w poczatkach biezacego roku ten-
dencje wzrostowe cen wyrobéw przemystowych.

Taka sytuacja na krajowym rynku w poczatkach
1999 r., w warunkach nasilajacej si¢ konkurencji, w dal-
szym ciggu nie sprzyjala silniejszemu podnoszeniu cen
swoich wyrobéw przez producentéw, mimo zwigkszajacej
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si¢ nadal presji ze strony kosztow produkcji. W dalszym
ciagu wzrost cen produkcji nie powodowal przyspieszenia
tempa wzrostu cen konsumpcyjnych w tym okresie.
W lutym br. ceny produkcji przemystowej w stosunku do
grudnia poprzedniego roku wzrosly o 1,0%.

W konsekwencji w ciagu pierwszych dwdch miesigcy
1999 r. ceny towardéw niezywnosciowych wzrosly o 1,3%,
ksztaltujac si¢ ponizej ogblnego wzrostu cen towardw
i ustug konsumpcyjnych w tym okresie. Nalezy doda¢, iz
pierwsza z tegorocznych podwyzek akcyzy na paliwa nie
spowodowala jeszcze wyrazniejszego przyspieszenia wzro-
stu cen rynkowych paliw na rynku krajowym, aczkolwiek
niewatpliwie fagodzaco wplywal na to nadal niski, o ponad
20% nizszy niz przed rokiem, poziom cen ropy na ryn-
kach §wiatowych oraz spadek cen transakcyjnych impor-
tu paliw mineralnych, smaréw i materialéw pochodnych.

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

Okres ten wymaga wyodrebnienia z uwagi na zapo-
czatkowanie fazy powolnego narastania tempa wzrostu
cen towaréw i ustlug konsumpcyjnych. Poziom inflacji li-
czonej w okresie dwunastomiesiecznym wzrdst do 6,2%
w marcu z 5,6% w lutym br. W kolejnych miesigcach
omawianego okresu stopa inflacji rocznej wzrastata z mie-
siaca na miesiac o 0,1 pkt. proc., do wysokosci 6,5%
w czerwcu br.

W okresie od lutego do czerwca br. ceny towardéw
i ustug konsumpcyjnych wzrosty 0 2,6%, a wiec silniej niz
przed rokiem, kiedy to w takim samym okresie 1998 r.
wzrost cen wyniost 2,1%. Tym niemniej w ciggu calego
I pélrocza, od grudnia 1998 r. do czerwca 1999 r., tego-
roczny wzrost wyniost 4,8% (wykres 4), a wiec byt zdecy-
dowanie nizszy od wzrostu sprzed roku, kiedy uksztatto-
wal sie w wysokosci 7,1%. Swiadczy to o odmiennym
rozkladzie stopy inflacji w czasie, w tym samym okresie
biezacego i minionego roku (wykresy 5, 6 i 7).

Wzrostowi rocznej stopy inflacji w okresie od marca
do czerwca br. towarzyszyly zmiany w uwarunkowaniach
ksztattujacych sytuacje w polskiej gospodarce, jak row-
niez w uwarunkowaniach z otoczenia zewnetrznego, mo-
gacych mie¢ wplyw na procesy inflacyjne w tym okresie.

Na krajowym rynku zywnosci utrzymywala si¢ w dal-
szym ciagu nadwyzka podazy nad popytem. W okresie
I pélrocza br. zmiany cen na podstawowych krajowych
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Wykres 4
Dynamika cen towarow i ustug konsumpcyjnych (grudzieir poprzedniego roku = 100)
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Wykres 5
Wiskaziniki cen towarow i ustug konsumpcyjnych (poprzedni miesiqe = 100)
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Wykres 6

Dynamika cen towarow i ustug konsumpeyjnych (poprzedni miesiqc = 100)
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Wykres 7

Udzial cen podstawowych grup towarow i ustug w ogolnym wzroscie CPI (poprzedni miesiqe = 100)
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rynkach rolnych byly niewielkie, z przewaga tendencji
spadkowych cen. Jednocze$nie na rynkach $wiatowych
ceny zywnosci nadal ksztaltowaly si¢ znacznie ponizej
ubieglorocznych, przy czym w dalszych miesiacach I pél-
rocza br. zaznaczyla si¢ tendencja do poglebiania si¢ spad-
ku cen. Ceny transakcyjne importu zywnosci i zwierzat
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zywych, po glebokim obnizeniu na przetomie roku, po-
czawszy od marca br. ponownie zaczely wzrastal, osigga-
jac po uplywie pierwszych czterech miesiecy br. poziom
cen sprzed roku.

Tym niemniej ze wzgledu na nadal niskie ceny pro-
duktéw rolnych, przy nadal wystepujacej przewadze po-
dazy nad popytem, ceny zywnosci i napojow bezalkoho-
lowych w ciggu czterech miesiecy, od lutego do czerwca
br., wzrosly 0 1,0%, podczas gdy inflacja w tym okresie
wyniosta 2,6%. Niewielki wzrost cen zywno$ci w tym
okresie wiazal si¢ gléwnie z sezonowym wzrostem cen
warzyw - 0 19,8% i owocow - 0 8,6%, przy nieznacznych
ruchach cen innych sposréd podstawowych grup zywno-
sci. Ogdlnie biorac, w czerwcu br. poziom cen zywnosci
i napojow bezalkoholowych byl wyzszy niz w grudniu mi-
nionego roku o 1,2%, wykazujac zarazem wzrost cztero-
krotnie wolniejszy niz inflacja w tym samym czasie.
W skali dwunastomiesiecznej (czerwiec/czerwiec) poziom
cen zywnosci nieznacznie si¢ obnizyl - 0 0,2% - w stosun-
ku do roku poprzedniego.

W tym okresie silnym, szokowym impulsem inflacyj-
nym okazaly si¢ zmiany wystepujace na rynku paliw.
Przyczynily si¢ do tego zar6wno zmiana sytuacji na $wia-
towych rynkach, jak tez kumulacja czynnikéw powodu-
jacych ozywienie cen na rynku paliwowym w Polsce.
Przypomnijmy, ze rok 1998 byl okresem gwaltownego
i glebokiego spadku cen ropy naftowej na $wiecie. Sred-
nia cena ropy Brent (ktérag mozna uznal za reprezenta-
tywng dla calego rynku ropy naftowej) wynosita w minio-
nym roku 12,74 USD za barytke, przy 18,94 USD za ba-
rytke w 1997 r. Cena ropy Brent w grudniu 1998 r.
w stosunku do grudnia 1997 r. byta nizsza 0 42% (wy-
kresy 81 9).

W tym samym czasie wzrost cen konsumpcyjnych pa-
liwa wynidst 4,7%. W grudniu 1998 r. podatki: akcyzo-
wy i VAT, stanowily 66% ceny detalicznej benzyny bez-
olowiowej. Wzrost stawek akcyzy o0 27% w ciagu 1998 .
(grudzien 1998 r./grudzien 1997 r.) zostal w znacznym
stopniu zneutralizowany glebokim spadkiem cen ropy na
$wiecie, a tym samym cen transakcyjnych importu, co
pozwolito unikna¢ wysokich podwyzek cen paliw na kra-
jowym rynku (kurs nominalny USD w zfotych utrzymat
si¢ na tym samym poziomie, liczac grudzien 1998 r. do
grudnia 1997 r.).

W roku 1999 nastapit zwrot na §wiatowych rynkach
paliw. Kraje zrzeszone w OPEC, prowadzac konsekwen-
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Wykres 8
Gorne notowania cen ropy Brent w okresie od 02.01.1997 do 30.06.1999 (dane Nafta Polska SA)
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Wykres 9
Poréwnanie wybranych wskaznikow czerwiec 1999 do grudnia 1998 oraz grudzien
1998 do grudnia 1997 (1)
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tna polityke obnizania podazy, doprowadzily do wzrostu
cen ropy. Silne tendencje wzrostowe cen na rynkach $wia-
towych pojawily si¢ w koncu lutego br. Od grudnia
1998 r. do czerwca 1999 r. cena ropy Brent wzrosla
0 60% i osiagnela poziom ponad 19 USD za barytke. Tak
gwaltowny wzrost cen $§wiatowych, ktéremu w kraju to-
warzyszyla trzykrotna podwyzka stawek akcyzy, $rednio
0:5,7% w styczniu, 5% w marcu i 5% w czerwcu (razem
0 17 %), spowodowal, ze ceny paliw na rynku krajowym
wzrosly w ciagu I p6trocza br. 0 21,1% (czerwiec 1999 r.
/grudzien 1998 r.). Caly ten wzrost nastgpil w okresie od
marca do czerwca br., bowiem w ciagu pierwszych dwoch
miesi¢cy br. ceny paliw nie wykazaly zmian (wykresy
10 i 11). Nie mozna wykluczyé, ze wzrost taki wystapi
w nastepnym okresie biezacego roku ze wzgledu na silna
presje na wzrost kosztéw, wywolang wielokrotnymi
w biezacym roku podwyzkami cen paliw. Inne grupy cen
w grupie towaréw niezywnoS$ciowych nie wykazywaly sil-
niejszego wzrostu cen.

Przeniesienie wzrostu cen paliw na ceny produktéw fi-
nalnych zalezy w duzym stopniu od zachowan przedsie-
biorstw. W II kwartale br. nastgpilo nieznaczne zwieksze-
nie w stosunku do I kwartalu tempa wzrostu popytu kon-
sumpcyjnego, czego wyrazem byl wzrost spozycia indy-
widualnego w II kwartale br. 0 4,3%. Utrzymujacy sie

Wykres 10
Porownanie wybranych wskaznikow czerwiec 1999 do grudnia 1998 oraz grudzien 1998
do grudnia 1997 (11) %
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Whkres 11
Poréwnanie srednich cen detalicznych paliw na rynku polskim i gornych notowan cen ropy naftowey
na swiecie w okresie od 01.07.1998 do 30.06.1999
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popyt indywidualny, zwiazany m.in. z niewielkim przy-
spieszeniem tempa realnego wzrostu przecigtnych wyna-
grodzen oraz nasileniem dynamiki kredytéw, byl bodz-
cem do podwyzszenia tempa wzrostu produkcji, ktéra po
spadku w I kwartale br. 0 3,1%, w II kwartale wzrosta
o 1,2%, w poréwnaniu z rokiem poprzednim. Przy
wzmagajacej sie presji ze strony kosztéw produkcji poja-
wily si¢ w omawianym okresie, aczkolwiek stabe jeszcze,
tendencje do przyspieszenia tempa wzrostu cen produkcji
przemystowej. O ile w poprzednim okresie (styczefi - lu-
ty br.) narastanie dynamiki cen produkcji bylo wolniejsze
niz przed rokiem, o tyle, poczawszy od marca br., wzrost
cen produkcji byl juz wyraznie silniejszy niz przed ro-
kiem; w okresie marzec - czerwiec br. wzrost ten wyniost
2,4% (podczas gdy przed rokiem wynosit 0,9%), ksztal-
tujac sie nieco ponizej stopy inflacji w tym okresie (2,6%).

W tym samym okresie ceny transakcyjne importu to-
waréw przemystowych wykazywaly tendencje wzrosto-
wa. Po pierwszych czterech miesigcach biezacego roku
tempo wzrostu tych cen bylo zblizone do wystepujacego
przed rokiem, tj. okoto 8%.

W konsekwencji oddzialywania powyzszych czynni-
kéw ceny towaréw niezywnos$ciowych wzrosty w okresie
od marca do czerwca br. 0 2,9%, przewyzszajac stope in-
flacji w tym okresie (2,6%). Jednakze w ciagu I pétrocza
br. (czerwiec 1999 r./grudzienr 1998 r.), na skutek zmien-
nych tendencji w ciagu omawianych podokresow, ceny
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Whkres 12

towaréw niezywno$ciowych wzrosly tacznie o 4,2%,
ksztalttujac sie ponizej stopy inflacji w tym samym okre-
sie - 4,8%.

W obszarze cen kontrolowanych, poza omoéwiona
wczesniej sytuacja w zakresie cen paliw, w okresie od
marca do czerwca br. wystapily rowniez inne czynniki,
przej$ciowo przyspieszajace inflacj¢. Obejmuje to zmiany
wywotane podwyzkami cen no$nikéw energii oraz dalszy-
mi podwyzkami stawek akcyzy (wykresy 12 i 13).

Mimo iz w $wietle Ustawy Prawo energetyczne ceny
no$nikéw energii, tj. energii elektrycznej oraz energii
cieplnej, zostaly uwolnione, to w biezacym roku nadal
podlegaja one kontroli, poprzez zatwierdzanie taryf
i mozliwo$¢ administracyjnego wyznaczania pulapéw
podwyzek ich cen. Przyjete na ten rok ustalenia zaktada-
ly, ze podwyzki cen energii elektrycznej wprowadzane
przez producentdéw nie moga przekroczyé 13%. W rezul-
tacie w marcu br. nastapit jednorazowy impuls w postaci
wzrostu oplat za dostawy tego nos$nika energii, wywotu-
jacy wzrost cen energii elektrycznej o 12,6%. W calym
I pétroczu 1999 r. ceny energii wzrosty 0 12,9%.

W ciagu czterech miesiecy - od marca do czerwca br.
- wzrost cen ustug wynidst 4,3% i byt niemal dwukrotnie
silniejszy od stopy inflacji w tym samym okresie. W ska-
li calego I pétrocza br. (czerwiec/grudzien) ceny ustug
wzrosly 0 8,8%, zdecydowanie przodujac pod wzgledem

Wikaznik inflacji i cen kontrolowanych w 1999 (grudzier 1998 = 100)
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Wykres 13

Wikaznik inflacji i cen kontrolowanych w latach 1996-1999 (analogiczny miesiqc poprzedniego
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skali wzrostu cen wéréd podstawowych grup towaréw
i ustug i wyprzedzajac inflacje w tym okresie o 4,0 pkt.
proc.

W wyniku dwoch kolejnych z zaktadanych na biezacy
rok - w marcu i w czerwcu br. - podwyzek stawek akcy-
zy, od marca do czerwca, silniej od inflacji (2,8% wobec
2,6%), wzrosly takze ceny w grupie napoje alkoholowe
i wyroby tytoniowe. Po uplywie I pétrocza br. wzrost tych
cen wynibst 6,3%, tzn. byt wyzszy od inflacji w tym okre-

sie - 4,8%.

Ksztattowanie si¢ inflacji bazowej

Wskazniki inflacji bazowej powinny przedstawiaé dtu-
gookresowy trend cen przy wyeliminowaniu wplywu szo-
kéow podazowych, zaklocajacych obraz rzeczywistego
ksztattowania si¢ proceséw inflacyjnych. W krajach o roz-
winietej gospodarce rynkowej, ktore prowadza badania
ksztaltowania si¢ inflacji bazowej, odpowiednie szeregi
czasowe obejmuja kilkadziesiat lat. W Polsce stosunkowo
krotki szereg czasowy przydatnych do badan danych o in-
flacji w znacznym stopniu uniemozliwia przetestowanie,
czy stosowane miary inflacji bazowej rzeczywiscie przed-
stawiajg dlugookresowy trend. Dlatego formulowanie
wnioskow dotyczy jedynie krotkookresowych zwiazkow
miedzy inflacja bazowa a wskaznikiem CPI. Réwnoczes-

v
1999
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nie stosowanie kilku miar inflacji bazowej daje pelniejszy
obraz jej ksztaltowania sie.

W opracowanym przez NBP Raporcie o inflacji po raz
drugi prezentowane sa, obliczone réznymi metodami,
wskazniki inflacji bazowej. Dotychczas liczone sa naste-
pujace wskazniki:

1) wskaznik inflacji bazowej po wylaczeniu cen o naj-

wiekszej zmiennosci,

2) mediana wskaznika cen towaréw i ustug konsump-
cyinych,

3) 15% srednia obcieta uzyskana ze zdezagregowane-
go wskaznika cen towaréw i ustug konsumpcyj-
nych,

4) wskaznik inflacji bazowej po wylaczeniu cen kon-
trolowanych.

Wskaznik inflacji bazowej po wylaczeniu cen o naj-
wiekszej zmiennosci powstal przez wyeliminowanie tych
zdezagregowanych grup towaréw i ustug konsumpcyj-
nych, dla ktérych odchylenie standardowe przekracza
3,2941. W rezultacie wylaczeniem objeto niejednorodne
w swoim charakterze grupy towaréw i ustug konsump-
cyjnych. Duza zmienno$¢ cechuje zaréwno grupy cen
podlegajace mechanizmom rynkowym, jak i ceny objete
regulacjami o charakterze administracyjnym. faczna wa-
ga grup towardw i ushug podlegajacych wylaczeniu w la-
tach 1992-1999 ksztaltowala sie w granicach 13,2%-
15,1%.

Y Raporcie o inflacji za 1998 r. wskazniki inflacji bazo-
wej przedstawiono w ujeciu narastajgcym (grudzien po-
przedniego roku réwny 100). Dane zdezagregowane
w ujeciu dwunastomiesiecznym (miesiac do odpowiednie-
go miesigca poprzedniego roku) sa dostepne od niedaw-
na. Wskazniki obliczone na podstawie danych w ujeciu
dwunastomiesiecznym lepiej przedstawiaja rzeczywiste
tendencje w zakresie inflacji bazowej, poniewaz zostajg
wyeliminowane wahania sezonowe. Takze okres, dla kté-
rego obliczone zostaly miary inflacji bazowej, zostal wy-
dluzony. Obecnie dostepne sg wskazniki inflacji bazowej
od stycznia 1992 r. do czerwca 1999 r.

Nalezy réwniez zaznaczy(, ze wskaznik otrzymany po
wylaczeniu cen kontrolowanych przedstawia nieco od-
mienny aspekt proceséw inflacyjnych od pozostatych
wskaznikéw przedstawionych ponizej. Ukazuje ksztalto-
wanie si¢ inflacji po wylgczeniu cen pod wplywem polity-
ki fiskalnej. W sklad cen kontrolowanych wchodza bo-
wiem takze ceny, ktérych zasadnicza cze$¢ stanowia po-
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N8P

- -

datki (akcyzowy) ustalane przez samorzady (komunikacja
miejska), na ktére ustalone sa gorne limity (energia elek-
tryczna).

Wskazniki inflacji bazowej w ujeciu dwunastomie-
sigcznym, na tle ksztaltowania si¢ indeksu cen towaréw
i ustug konsumpcyjnych (patrz wykresy 14-21) pozwala-
ja na interpretacj¢ zdecydowanego spadku inflacji (CPI)
na przelomie 1998 i 1999 r. oraz jej systematycznego
wzrostu do kofica pierwszego poélrocza 1999 r. Inflacja
bazowa, mierzona przy uzyciu mediany, 15% $redniej ob-
cigtej oraz przez wylaczanie cen o najwigkszej zmienno$ci
w koficowych miesigcach 1998 r. oraz na poczatku
1999 r., przebiegala powyzej wskaznika cen towardw
i ushug konsumpcyjnych. Wyniki otrzymane przez analize
wskaznikéw dwunastomiesigcznych, pozbawionych
wplywéw sezonowych zmian cen, wskazuja, ze szybszy
spadek inflacji mierzonej CPI, ktéry mial miejsce pod ko-
niec ubieglego i na poczatku biezacego roku, mégt by¢
spowodowany nietypowymi w tym okresie spadkami cen
pewnych grup towaréw (m.in. w konsekwencji kryzysu
rosyjskiego) i nie musial oznacza¢ trwalego obnizenia
trendu inflacji. Zgodnie z przewidywaniami nastapito
pézniej (od marca) odwrécenie tej tendencji.

Z kolei wskaznik inflacji bazowej po wylaczeniu cen
kontrolowanych pozwala zauwazy¢, ze w ciagu I pélrocza
1999 r. ceny kontrolowane byly czynnikiem wplywaja-

Wykres 14

CPI oraz inflacja bazowa po wylgczeniu cen o najwigkszej zmiennosci w okresie styczein
1997 - czerwiec 1999 (analogiczny miesiqc poprzedniego roku = 100)
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Wykres 15

CPI oraz inflacja bazowa po wylgczeniu cen o najwigkszej zmiennosci w okresie styczein
1992 - czerwiec 1999 (analogiczny miesigc poprzedniego roku = 100)
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cym dynamizujaco na wskaznik cen towaréw i ustug kon-
sumpcyjnych. Wskaznik cen kontrolowanych w I pétro-
czu 1999 r. uksztattowal sie powyzej inflacji mierzonej
wzrostem cen towardw i ushug konsumpcyjnych. Spowo-
dowane to bylo wysokim wzrostem cen, przekraczajacym
stope inflacji, wyrobéw tytoniowych, energii elektrycz-
nej, gazu sieciowego, cieplej wody, paliw, przewozéw
i transportu, ustug pocztowych i telekomunikacyjnych.
Tak wiec wskaznik oczyszczony z wplywu tych cen uktla-
da si¢ w I p6troczu 1999 r. ponizej CPI (patrz wykres 20).

Trzy z prezentowanych indekséw inflacji bazowej
wskazuja na zmniejszenie si¢ jej poziomu w pierwszym
pélroczu 1999 r., cho¢ wolniejsze niz w ubieglym roku.
Jedynie wskaznik liczony jako 15% $rednia obcigta su-
geruje wzrost inflacji bazowej w pierwszym p6lroczu

1999 r.

Ceny produkcji sprzedanej przemystu

W pierwszych dwoch kwartatach 1999 r. ceny pro-
dukgji sprzedanej przemystu, w poréwnaniu z analogicz-
nymi kwartalami poprzedniego roku, wykazaly wzrost
wolniejszy niz przed rokiem. W I kwartale przyrost tych
cen wynist 4,1% w poréwnaniu z 9,2% w I kwartale ro-
ku poprzedniego, w II kwartale wynidst 5,1% przy wzro-
Scie 0 8,1% rok wczesniej. Mimo wyraznie nizszej niz
przed rokiem skali wzrostu zwraca uwage odmienna ten-
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Whkres 16
CPI oraz mediana w okresie styczeir 1997 - czerwiec 1999 (analogiczny miesige poprzedniego roku = 100)
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Wykres 17
CPI oraz mediana w okresie styczenn 1992 - czerwiec 1999 (analogiczny miesige poprzedniego roku = 100)

150
145 I CPI Mediana
140
135
130

125

dynamika

120
115
110
105

100 1992 1998 1994 1995 1996 1997 1998 1999




RAPORT O INFLAC]I I-1I kwartat 1999

Whkres 18

CPI oraz 15% srednia obcigta w okresie styczeir 1997 - czerwiec 1999 (analogiczny miesiqc poprzedniego

roku = 100)
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dynamika

dynamika

Wykres 20

CPI oraz inflagja bazowa po wylgczeniu cen urzedowych i kontrolowanych w okresie styczen 1997 -
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Wykres 21

CPI oraz inflacja bazowa po wylgczeniu cen urzedowych i kontrolowanych w okresie styczenn 1992 -
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dencja w rozkltadzie wzrostu cen. O ile przed rokiem po
silniejszym wzro$cie w I kwartale, w II kwartale nastgpi-
to obnizenie ich tempa, o tyle w biezacym roku tendencja
jest odwrotna: w II kwartale br. nastgpilo przyspieszenie
tempa wzrostu cen produkcji przemystowej. Wzrost tych
cen w okresie od grudnia 1998 r. do czerwca 1999 r. byl
wyzszy niz przed rokiem i wyniést 3,3%, podczas gdy
w analogicznym okresie roku poprzedniego wynosil
2,9%. Podkreslenia wymaga fakt, ze przyspieszenie tem-
pa wzrostu cen produkcji, w poréwnaniu z rokiem po-
przednim, zaznaczylo si¢ w II kwartale br. Od grudnia
1998 r. do marca 1999 r. ceny przyrosly o0 2,1%, tzn. nie-
znacznie wolniej niz rok temu (2,2%), natomiast w okre-
sie od marca do czerwca br. wzrost wyniést 1,2%, gdy
w analogicznym okresie ub.r. ceny zwigkszyly si¢ 0 0,7%.

Wykresy 22 i 23 ilustruja ksztaltowanie si¢ wzrostu
cen produkcji sprzedanej przemystu w latach 1997-1999.

Najwazniejszym czynnikiem wzrostu cen produkcji
przemystowej w pierwszych dwoch kwartatach 1999 r.
byly z jednej strony rosnace koszty produkcji, spowodo-
wane m.in. podwyzkami cen no$nikéw energii, kosztow
transportu oraz innych ustug obcych. Z drugiej strony na
wzrost cen oddzialywalo pewne przyspieszenie, w poréw-
naniu z sytuacja w koncu ubieglego roku, dynamiki cen
surowcow importowanych, szczegblnie wyrazne w II
kwartale br. Jednocze$nie nadal na rynku krajowym
utrzymywala sie duza konkurencja, a aktualne rozmiary
popytu konsumpcyjnego oraz ograniczone mozliwosci
eksportu wyrob6éw za granice hamowaly mozliwo$¢ zbyt
silnego podwyzszania cen przez producentdw.

W niektorych dzialach przemystu utrzymywaly sie
jednak do$¢ wyrazne tendencje wzrostu cen, wywolane
silng presja kosztows.

W sekeji gornictwo i kopalnictwo, przy stabych wyni-
kach produkcyjnych, w okresie od grudnia ubieglego ro-
ku do czerwca 1999 r. wzrost cen wyniost 1,6% i byl
wyzszy niz przed rokiem - rok temu wzrost wyniost tylko
0,3%. W calym 1 pétroczu br., w poréwnaniu z analo-
gicznym okresem poprzedniego roku, wzrost byt jednak
zdecydowanie stabszy od wzrostu sprzed roku.

W wolniejszym tempie niz przed rokiem, w obydwu
kwartatach I pélrocza br., w stosunku do analogicznego
okresu roku poprzedniego, a zarazem ponizej przecigtne-
go wzrostu cen produkcji sprzedanej przemystu, rosly
réwniez ceny w sekcji dzialalno$¢ produkceyjna.
W I kwartale wzrost ten wynidst $rednio 3,9% (przed ro-
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Whkres 22
Dynamika cen produkcji sprzedanej przemystu (analogiczny miesige poprzedniego roku = 100)
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Whkres 23
Wikaznik cen produkeyi sprzedanej przemystu (poprzedni kwartat = 100)
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kiem 8,2%), w II kwartale br. zwiekszyl sie do 4,4% (rok
temu wynosit 7,4%). Tym niemniej, rowniez w tej sekgji
przemystu wzrost cen liczony od grudnia ub.r. do czerw-
ca br. byl wyzszy niz przed rokiem - wynidst 2,5% wobec
2,1% rok wczesniej.

W ciagu I potrocza 1999 r. wysoki wzrost cen produk-
gji, znacznie przekraczajacy Srednia, wystapil w sekeji za-
opatrywanie w energie elektryczna, gaz i wode. Wzrost
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Wykres 24

Dynamika cen produkcji sprzedanej przemystu wedlug podstawowych sekcji (grudzien poprzedniego roku

= 100)
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ten w I kwartale wyniést 6,0% (9,5% przed rokiem), w 11
kwartale za$ 10,5% (10,3% w ub.r.). W ujeciu narastaja-
cym wzrost cen w ciagu I potrocza br. w tej sekcji wynidst
10,2% i byl wyzszy niz w analogicznym okresie ub.r. -
9,4%. Wynikal on gléwnie ze znacznego wzrostu cen
w dziatach , pobér, oczyszczanie i rozprowadzanie wody”
oraz ,zaopatrywanie w energi¢ elektryczna, gaz, pare
wodna i goraca wodg”. Jak wskazuja przytoczone wzrosty
cen, presja ze strony kosztow w tej sekcji byla najwicksza,
a ponadto w tej sekcji przemystu w dalszym ciagu nie wy-
stepuje konkurencja, ktéra ograniczataby tendencje
wzrostu cen. Ksztaltowanie si¢ wzrostu cen w trzech pod-
stawowych sekcjach przemystu pokazuje wykres 24.
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Czynniki okreslajace zjawiska
inflacyjne w | i Il kwartale
1999 r.

Pieniadz i ceny na rynku finansowym

Podaz pieniadza w | i Il kwartale 1999 r.

Na koniec I pétrocza 1999 r. podaz pieniadza ogétem?
osiggneta stan 236,2 mld zI. W poréwnaniu ze stanem
w koficu grudnia 1998 r. zwiekszyla sie 0 15,5 mld zl.
Nominalnie podaz pienigdza w I pétroczu 1999 r. wzro-
sta 0 7,0%, natomiast realny wzrost wynidst 2,1%. Dla
poréwnania, nominalne tempo wzrostu omawianej kate-
gorii w ciagu pierwszych szeSciu miesigcy 1998 r. wynio-
sto 9,0%, realne za$ 1,8%.

W I kwartale 1999 r. nastapil przyrost podazy pienia-
dza 0 9,5 mld zl, natomiast w II kwartale podaz pienia-
dza zwiekszyla si¢ 0 6,0 mld zI. O ile w I kwartale 1999 r.
tempo wzrostu podazy pieniadza bylo wyzsze niz w ana-
logicznym okresie roku ubieglego, to w II kwartale 1999
r. zanotowano znaczne oslabienie tempa wzrostu w po-
réwnaniu z II kwartalem 1998 r. (wykres 25).
W I kwartale 1999 r. nominalny wzrost omawianej kate-
gorii wyniost 4,3% (1,2% realnie), natomiast w analo-
gicznym okresie ub.r. wzrost nominalny uksztaltowal sie
w wysokosci 2,3% (spadl realnie o 3,1%). Z kolei w II
kwartale 1999 r. wzrost nominalny osiagnat 2,6% (0,9%
w kategoriach realnych), podczas gdy w II kwartale 1998
r. nominalne tempo wzrostu wyniosto 6,6% (5,0% real-
nie)>.

W I kwartale 1999 r. nastapil wzrost wyrazonej w zto-
tych wielkosci depozytéw walutowych gospodarstw do-
mowych. Wielko§¢ depozytéw zwigkszyla sie w omawia-
nym okresie 0 3,5 mld zl. Wzrost nominalny w poréwna-
niu z koficem ubieglego roku wyni6st 14,2%, natomiast
realny - 10,7%. Wzrost ten spowodowany byl deprecja-

2 Pieniadz ogolem jest definiowany jako suma pienigdza krajowego i depozytéw walutowych.
Pieniadz krajowy stanowi sume pieniadza gotéwkowego w obiegu (z wylaczeniem gotow-
ki w kasach bankéw) oraz $rodkéw zlotowych zgromadzonych w bankach na rachunkach
podmiotéw niefinansowych (podmiotéw gospodarczych oraz 0séb prywatnych).

3 Dla celéw poréwnania dynamiki podazy pieniadza w polrocznych i kwartalnych
okresach 1998 r. oraz 1999 r. wykorzystano wskazniki nominalne wzrostu podazy
pienigdza w odpowiednich okresach. Wskazniki dynamiki realnej obliczono stosu-
jac narastajace wskazniki cen towaréw i ustug w analogicznych okresach 1998 r.

11999 r.
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Wykres 25

Dynamika podazy pienigdza ogitem - nominalnie (koniec poprzedniego miesigca = 100)
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cja ztotego do dolara. W lutym i marcu 1999 r. wysoka
byla réwniez dynamika pienigdza gotéwkowego.

Znaczne oslabienie tempa wzrostu podazy pieniadza
ogoélem w II kwartale 1999 r., to przede wszystkim efekt
zdecydowanego zmniejszenia si¢ dynamiki wzrostu depo-
zytéw zlotowych oséb prywatnych. Aprecjacja zlotego
w ciagu kolejnych miesigcy II kwartalu spowodowala
spadek tempa wzrostu depozytéw walutowych. Jedno-
cze$nie w kwietniu oraz w maju zanotowano zmniejszenie
dynamiki pieniadza gotéwkowego.

Wielkos¢ depozytéw zlotowych, utrzymywanych
przez podmioty sektora niefinansowego w polskim syste-
mie bankowym, osiggneta na koniec I pétrocza 1999 r.
166,2 mld zI. W poréwnaniu ze stanem w koficu ubiegle-
go roku oznaczalo to wzrost 0 9,3 mld zl, tj. 0 5,9%
w ujeciu nominalnym (o 1,1% realnie).

Pierwsza polowa 1999 r. charakteryzowala si¢ zdecy-
dowanym zmniejszeniem dynamiki depozytéw ztotowych
os6b prywatnych. W koncu I pétrocza 1999 r. wielkos¢
depozytéw utrzymywanych przez osoby prywatne na ra-
chunkach bankowych wynosita 119,2 mld zt. W poréw-
naniu ze stanem w koficu ubieglego roku nastapit przy-
rost 0 9,6 mld zl, co stanowito 8,8% w ujeciu nominal-
nym oraz 3,8% w ujeciu realnym. Wzrost nominalny
w I pélroczu ub.r. wyniést 17,5%, natomiast realny
9,7%.

Tendencja zmniejszania sie¢ tempa realnego wzrostu
depozytéw o0séb prywatnych zapoczatkowana zostala
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w IV kwartale ubieglego roku (wykres 26). Mozna wska-
za¢ dwie zasadnicze przyczyny omawianego zjawiska.
W pierwszej polowie 1999 r. nastapilo ostabienie dyna-
miki dochodéw 0séb prywatnych, m.in. na skutek nizsze-
go tempa wzrostu wynagrodzen w sektorze przedsie-
biorstw. Spadek zainteresowania oséb prywatnych utrzy-
mywaniem depozytéw zlotowych spowodowany zostal
takze znaczna obnizka oprocentowania depozytéw termi-
nowych. Ogdlem, w okresie od pazdziernika 1998 r. do
maja 1999 r. banki komercyjne zmniejszyly przecigtne
oprocentowanie terminowych depozytéw ztotowych oséb
prywatnych z 16,5% do 10,3% w skali rocznej. Do szcze-
gélnie silnego spadku (o 3,9 pkt. proc.) doszto w ostat-
nim kwartale ubieglego roku. Skala obnizek oprocento-
wania depozytéw zlotowych mogla spowodowa¢ spadek
sktonnosci gospodarstw do oszczedzania.

Stan depozytéw ztotowych podmiotéw gospodarczych
w konicu I pétrocza 1999 r. wynidst 47,0 mld zt. Spadek,
w poréwnaniu z koficem roku 1998, wynidst 0,3 mld zt.
Omawiana kategoria zmniejszyla si¢ nominalnie 0 0,7%,
natomiast realnie o 5,2%. Znaczne oslabienie tempa
wzrostu depozytéow zlotowych podmiotéw gospodar-
czych nastapito w I kwartale 1999 r. Fakt ten byl zwigza-
ny z oslabieniem koniunktury gospodarczej. W II kwar-
tale 1999 r., a zwlaszcza w maju i czerwcu, dynamika

Whkres 26

Dynamika depozytow zlotowych oséb prywatnych - realnie (koniec poprzedniego kwartatu = 100)
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omawianej kategorii ulegla przyspieszeniu, na co miala
wplyw pewna poprawa sytuacji finansowej podmiotéw
gospodarczych.

Zobowigzania walutowe wobec sektora niefinansowe-
go osiggnely na koniec II kwartatu 1999 r. stan 9,3 mld
USD. W poréwnaniu z wielko$cia w koncu ubieglego ro-
ku nastapit spadek o 0,3 mld USD. Zlotowa warto$¢ de-
pozytéw walutowych oséb prywatnych i podmiotéw go-
spodarczych osiagnela na koniec I pétrocza 1999 r. po-
ziom 36,4 mld zl. Przyrost, w por6wnaniu ze stanem na
koniec 1998 r., wyni6st 2,8 mld zl, a tempo tego wzrostu
osiagneto nominalnie 8,2%, realnie za$ 3,2%.

Depozyty walutowe oséb prywatnych zwigkszyly sie
w I pétroczu 1999 r. w ujeciu ztotowym o 3,4 mld zt, do
wysokosci 27,8 mld zt. Nominalnie wzrosty one 0 13,8%,
a realnie 0 8,5%. Warto$¢ depozytéw walutowych os6b
prywatnych osiggneta na koniec czerwca 1999 r. kwote
7,1 mld USD. Przyrost w poréwnaniu z koficem 1998 r.
wyniést 0,1 mld USD. Spadek kursu zlotego do dolara,
ktory wynibst 14,2%, byl bezposrednia przyczyna gwal-
townego wzrostu depozytéw w ujeciu zlotowym
w I kwartale 1999 r. Warto zauwazy¢, ze deprecjacja zlo-
tego, ktéra nastapita w lutym i marcu, podwyzszyta
wzgledna dochodowo$¢ depozytéw utrzymywanych
w dolarach. W II kwartale 1999 r. zanotowano niezna-
czny spadek wielkosci depozytéw walutowych oséb pry-
watnych, wyrazonych w ztotych (0 0,4% nominalnie), co
(zwlaszcza w maju oraz w czerwcu) moglo by¢ spowodo-
wane wyplatami srodkéw dewizowych w zwigzku z finan-
sowaniem wyjazdéw wakacyjnych (wykres 27).

Warto$¢ depozytéw walutowych, utrzymywanych na
rachunkach podmiotéw gospodarczych, w koncu czerwca
1999 r. osiagnela stan 8,6 mld zt. W poréwnaniu ze sta-
nem na koniec 1998 r. oznaczalo to nominalny spadek
0 6,7% (realnie 0 10,9%). Wartos¢ dolarowa depozytéw
walutowych podmiotéw gospodarczych wzrosta w ciggu
I pétrocza 1999 r. 0 0,4 mld USD, do poziomu 2,2 mld
USD. Systematyczne zwigkszanie si¢ dynamiki depozy-
tow walutowych podmiotéw gospodarczych, obserwowa-
ne w kolejnych kwartatach ubieglego roku, zostato zaha-
mowane w ciggu I pélrocza 1999 r. (wykres 28).
W I kwartale nastgpil nieznaczny (o 0,5%) nominalny
spadek omawianej kategorii. Spadek depozytéw w ujeciu
dolarowym byl znacznie wiekszy, jednak silna deprecjacja
zlotego w stosunku do dolara przyczynita sie do utrzyma-
nia wielkosci depozytéw w ujeciu zlotowym na niewiele
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Wykres 27

Dynamika depozytow walutowych oséb prywatnych - nominalnie (koniec poprzedniego miesiqca = 100)
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Wykres 28

Dynamika depozytow walutowych podmiotow gospodarczych - nominalnie (koniec poprzedniego kwartatu
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zmienionym poziomie. II kwartal przyniést znaczny no-
minalny spadek (0 6,2%) poziomu depozytéw waluto-
wych w ujeciu ztotowym.

Nalezy przypomnie¢, iz w grudniu ubieglego roku na-
stapit gwaltowny wzrost depozytéw walutowych przed-
sicbiorstw, ktérego bezposrednia przyczyna byla emisja
obligacji Telekomunikacji Polskiej SA na rynkach zagra-
nicznych w kwocie 1 mld USD. Spadek depozytéw, jaki
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zanotowano w pierwszej polowie 1999 r., mozna zatem
interpretowac jako powrét do poziomu wynikajacego ze
stabilnej linii trendu wzrostu sprzed grudnia 1998 r.

Wahania kursu zlotego w stosunku do dolara w spo-
s6b bezposredni wplywajg na wielko$¢ depozytéw walu-
towych sektora niefinansowego, ktéra w bilansie systemu
bankowego ujmowana jest w wyrazeniu zlotowym. Jed-
nocze$nie biezace zmiany kursu, jak réwniez oczekiwania
dotyczace ksztaltowania si¢ przyszlego kursu zlotego, sta-
ja sic waznymi kryteriami oceny atrakcyjnosci lokowania
przez podmioty sektora niefinansowego Srodkéw na ra-
chunkach walutowych, zwtaszcza w sytuacji stalego obni-
zania przez banki komercyjne oprocentowania depozytow
zlotowych.

Podaz gotéwki (poza kasami bankéw) osiagnela na
koniec I pétrocza 1999 r. poziom 33,6 mld zt i, w poréw-
naniu ze stanem na koniec ubiegtego roku, wzrosta o 3,4
mld zl. Tempo wzrostu tej kategorii w ujeciu nominal-
nym w calym I pétroczu br. wynioslo 11,2%, z czego
w I kwartale wzrost wynidst 6,0%, natomiast w II kwar-
tale 5,0%. Realna stopa wzrostu gotéwki w obiegu
w I pétroczu 1999 r. wyniosta 6,1%.

Wysoka dynamika pienigdza gotéwkowego w I pétro-
czu 1999 r. byla, jak mozna przypuszczaé, konsekwencja
przede wszystkim wyplaty dodatkowych wynagrodzen
rocznych, jak réwniez podwyzek, jakie mialy miejsce
w sferze budzetowej. Jednoczesnie nalezy zwrdci¢ uwage,
ze w drugiej polowie 1998 r. banki komercyjne systema-
tycznie obnizaly oprocentowanie $srodkéw gromadzonych
na rachunkach oszczednosciowo-rozliczeniowych o0s6b
prywatnych. Obnizka stép w okresie od czerwca 1998 r.
do maja 1999 r. wynosila okoto 5,5 pkt. proc. (ze $rednie-
go poziomu 12,8% w skali rocznej do okoto 7,3%). Naj-
wieksza obnizka w skali miesiecznej - o 2,6 pkt. proc. -
nastgpila w styczniu. Spadek kosztéw utrzymywania pie-
niadza w postaci gotéwkowej mogl by¢ rowniez przyczy-
ng wzrostu ilo$ci gotéwki w obiegu.

W kwietniu i w maju 1999 r. nastapil spadek dynami-
ki omawianej kategorii. Jednak juz w czerwcu ponownie
zaobserwowano wyrazne zwigkszenie tempa wzrostu pie-
niagdza gotéwkowego, co moze mie¢ m.in. zwiazek z wy-
platg zaleglych trzynastych pensji w czesci jednostek sek-
tora budzetowego, jak rowniez zwigkszeniem wyplat na
finansowanie wyjazdéw wakacyjnych (wykres 29).

W ostatnich latach nastapit wzrost popytu na pie-
niadz, spowodowany rosnagcym stopniem monetyzacji go-
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Wykres 29

Dynamika pienigdza gotowkowego - nominalnie (koniec poprzedniego miesigca = 100)
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spodarki. Tendencja ta jest wynikiem systematycznego
zmniejszania si¢ inflacji, jak réwniez rosnacej dostepnosci
ustug oferowanych przez instytucje finansowe, zaréwno
osobom prywatnym, jak i podmiotom gospodarczym.
W rezultacie zwigksza si¢ udzial aktywow finansowych
sektora. Aktywa te nie sa wykorzystywane bezposrednio
do celéw transakcyjnych. Ich wzrost ma jednak wplyw na
dynamike agregatu M2.

Czynniki kreacyi pienigdza

Naleznosci od 0s6b prywatnych i podmiotéw go-
spodarczych stanowig od kilku lat gtéwne zrédto kreacji
pieniadza w systemie bankowym. Na koniec I pétrocza
1999 r. podstawowe tendencje w strukturze przyrostu
podazy pieniadza zostaly zachowane w poréwnaniu z sy-
tuacja na koniec 1998 r. Ilustruje to tablica 1.

W I pétroczu 1999 r. podaz pieniadza ogétem* w sys-
temie bankowym tworzyly w 65,9% naleznosci od os6b
prywatnych i podmiotéw gospodarczych’, z tego nalez-
nosci od podmiotéw gospodarczych stanowily 54,0%,
a od gospodarstw domowych 12,0%. Kwota zadluzenia

4 Przy obliczeniach uwzgledniono saldo pozostalych pozycji netto.

5> Do naleznosci tych zaliczane sa wszystkie kategorie kredytow, niezaleznie od ich
standardu, jak réwniez skupionych wierzytelnosci, zrealizowanych gwarancji i po-
reczen, odsetek, naleznosci z tytutu doptat do oprocentowania kredytow preferen-
cyjnych na cele rolnicze.
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Tablica 1
Czynniki kreacyi pienigdza w 1 potroczu 1999

Wyszczegolnienie

Podaz pienigdza ogétem

Aktywa zagraniczne netto

Naleznosci od oséb prywatnych

i podmiotéw gospodarczych

Przyrost Udzial w przyroscie
w | pétroczu 1999 r. pétrocznym
w min zt w %
15.459,1 100,0
3,518,6 22,8
17,309,5 112,0
Zadtuzenie sektora budzetowego 4,001,7 259
Saldo pozostatych pozycji netto -9.370,7 -60,7

ogblem z tytutlu naleznosci od oséb prywatnych i pod-
miotéw gospodarczych osiggneta na koniec czerwca 1999
r. 155,8 mld zt. W I pétroczu 1999 r. nominalne zadtu-
zenie rosto wolniej niz przed rokiem, osiagajac w koncu
czerwca w stosunku do grudnia ub.r. wzrost o 12,5%.
W ujeciu rocznym dynamika zadluzenia os6b prywat-
nych i podmiotéw gospodarczych byla nizsza niz w ubie-
glym roku (liczac do analogicznego miesiaca roku po-
przedniego). Tempo wzrostu zadluzenia oséb prywatnych
bylo wyzsze niz podmiotéw gospodarczych (odpowiednio
0 18,5% i o 11,2%). Poczawszy od marca br. réwniez
miesieczne dynamiki zadluzenia os6b prywatnych byly
wyzsze niz podmiotéw gospodarczych. Jednak popyt na
kredyt wynikal przede wszystkim z zapotrzebowania
zglaszanego przez przedsigbiorstwa, poniewaz to one
otrzymaly 74,4% sze$ciomiesiecznego przyrostu zadluze-
nia w systemie bankowym (w I kwartale 86,0%, a w 11
kwartale 58,3%). Ponadto, finansowanie dziatalno$ci
przedsigbiorstw ze zrddel pozabankowych (zobowiazania,
kredyty zagraniczne, $rodki wlasne) nie bylo na tyle wy-
sokie, aby zmniejszy¢ radykalnie ich zapotrzebowanie na
kredyty z systemu bankowego. Analiza danych jednost-
kowych przedsigbiorstw (F-01) wskazywala na dosy¢ wy-
soka koncentracje zadluzenia - z finansowania dzialalno-
Sci kredytami bankowymi korzystaly przede wszystkim
najwieksze przedsiebiorstwa. Znaczna cze$¢ zadluzenia
trafita przy tym do podmiotéw nierentownych. Ponadto,
w zwigzku z nizszg efektywno$cig finansows przedsie-
biorstw, pogarszaly si¢ mozliwosci splaty tego zadtuzenia
osigganymi przychodami ogélem. Udzial naleznosci za-
grozonych sektora niefinansowego lekko wzrést i stanowit
11,3% naleznosci od jednostek sektora niefinansowego.
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W poszczeg6lnych kwartatach 1999 r. przyrost zadluze-
nia podmiotéw gospodarczych i 0s6b prywatnych byt rozto-
zony nieréwnomiernie. Tempo przyrostu nalezno$ci wynio-
sto w I kwartale 7,3%, natomiast w II kwartale 4,9%.

W ogdélnej kwocie naleznosci od o0s6b prywatnych
i podmiotéw gospodarczych na koniec czerwca 1999 r.
naleznosci zlotowe stanowily 80,0% i ich udzial wzrést
w poréwnaniu z grudniem ubieglego roku, natomiast
udzial naleznosci w walutach obcych w tym okresie
zmniejszyl si¢ i wynosil 20,0%. Zmniejszenie udzialu na-
leznosci w walutach obcych wynikalo z nizszej niz przed
rokiem ich dynamiki w I pétroczu br. (szczegdlnie w 11
kwartale br.). Skala zmian w strukturze naleznosci deter-
minowana byla znacznym zmniejszeniem zainteresowa-
nia podmiotéw gospodarczych kredytami w walutach ob-
cych (ujemne tempo wzrostu) w II kwartale br.

Naleznosci krétkoterminowe sektora niefinansowego®
(do 1 roku wlacznie) na koniec I pétrocza 1999 r., w poréw-
naniu z grudniem 1998 r., rosty w szybszym tempie niz na-
leznosci dlugoterminowe - 12,5%. Stanowily one 41,5%
og6tu naleznosci od sektora niefinansowego. Udziat nalezno-
sci krotkoterminowych w walutach obcych zmniejszyt sie.

Aktywa zagraniczne netto’ w pierwszej potowie 1999 r.
zmniejszyly sie 0 2.081 mln USD, osiagajac na koniec czerw-
ca 1999 r. 25.397 mln USD, przy czym ich spadek w po-
szczeg6lnych kwartatach byt do§¢ réwnomierny - 0 982 mln
USD w I kwartale i 0 1.100 mln USD w II kwartale br.

Ta spadkowa tendencja byta spowodowana przede
wszystkim silng aprecjacja dolara amerykanskiego wobec
innych walut, co spowodowato zmniejszenie si¢ przeliczo-
nej na dolary wartosci aktywow zagranicznych netto®.

¢ Naleznosci od sektora niefinansowego sa mniejsze od nalezno$ci od oséb prywat-
nych i podmiotéw gospodarczych o naleznosci od instytucji ubezpieczeniowych, od
pozostalych niebankowych instytugji finansowych oraz warto$¢ dluznych papieréw
warto$ciowych i operacji z przyrzeczeniem odkupu.

7 Aktywa zagraniczne netto obejmuja rezerwy oficjalne brutto, pozostajace w dys-
pozycji NBB, pozostale aktywa zagraniczne w walutach wymienialnych, pomniej-
szone o krotkoterminowe pasywa bankéw i kredyty MEW oraz inne naleznoéci od
nierezydentdw, jak kredyty udzielone, emisja papieréw wartosciowych, pozyczki
podporzadkowane, kredyty otrzymane z terminem pierwotnym powyzej 1 roku,
naleznosci w walutach niewymienialnych i inne aktywa nieplynne.

8 Dokladne okreslenie wplywu zmian kursu dolara amerykariskiego wobec innych walut
odnosi si¢ do rezerw oficjalnych brutto, stanowigcych przewazajaca czes¢ aktywow
zagranicznych netto. Rezerwy oficjalne brutto zmniejszyly sie o 1.534 mln USD do
poziomu 25.848 mln USD. Jednak spadek ten w catosci wynikal z umocnienia si¢ USD.
Ten czynnik powodowal zmniejszenie rezerw o 2.108 mln USD. Gdyby w I pélroczu
1999 r. warto$¢ dolara na $wiatowych rynkach walutowych nie zmienila sig, to rezerwy
oficjalne wzrostyby w tym okresie 0 574 mln USD. Skala obnizenia si¢ wartosci aktywow
zagranicznych netto i rezerw oficjalnych brutto w tym okresie byta dos¢ zblizona, co kon-
trastowalo z sytuacja w 1998 1., gdy w pierwszej polowie roku wzrost rezerw oficjalnych
byt 0 75% wickszy niz aktywow zagranicznych netto.
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W pierwszej potowie 1999 r. nastapitlo poglebienie
nierownowagi zewnetrznej w zakresie obrotow biezacych
w poréwnaniu z tym samym okresem poprzedniego roku.
Powodem byto przede wszystkim zwiekszenie si¢ deficytu
w obrotach towarowych i ustugach oraz zmniejszenie
nadwyzki w niesklasyfikowanych obrotach biezacych.

W I pétroczu 1999 r. deficyt obrotéw biezacych wy-
ni6st 5.001 mln USD i byt wyzszy o 2.338 mln USD
w poréwnaniu z deficytem w pierwszym poétroczu 1998 r.
Relacja deficytu obrotéow biezacych do PKB w ukladzie
rocznym pogorszyla sie istotnie: dla I kwartalu wyniosta
4,6% i dla II kwartatu 1999 r. 5,9%°.

Wplywy z rejestrowanego przez statystyke bilansu
platniczego eksportu towaréw wyniosty w I pétroczu
1999 r. 13.284 mln USD, tzn. spadly w poréwnaniu
z poprzednim rokiem o 9,8% (w kolejnych kwartatach
7.012 mln USD i 6.272 mln USD). Przy wyplatach za
import, wynoszacych 19.474 mln USD - spadek o 6,6%
(w kolejnych kwartatach 9.833 mln USD i 9.641 mln
USD), deficyt platnosci towarowych wyniést 6.190 mln
USD (w kwartatach 2.821 mln USD 1 3.369 mln USD).

Na ksztaltowanie sie salda handlu zagranicznego ne-
gatywnie oddzialywalo przede wszystkim ograniczenie
popytu na polski eksport. Natomiast stabilizujacy wplyw
wywieraly czynniki, ktére ograniczaly wzrost importu,
a wiec nizsza niz w 1998 r. dynamika wzrostu popytu
krajowego, jak rowniez deprecjacja kursu zlotego.

Wplywy z tytulu ustug wyniosty w I pétroczu 1999 r.
1.516 mln USD, co oznacza spadek o 8,5% w poréwna-
niu z tym samym okresem 1998 r., a wyplaty wzrosty
0 21,4%, osiggajac poziom 2.279 mln USD. W efekcie
uksztattowal sie deficyt w wysokosci 763 mln USD. Zr6-
dlem poglebiajacej si¢ nierdbwnowagi byly przede wszyst-
kim ujemne salda z tytulu pozostalych ustug handlo-
wych, ustug budowlanych, podrézy zagranicznych oraz
patentdw, praw autorskich i optat licencyjnych, przy jed-
noczesnej utracie nadwyzki w ustugach transportowych.
Nieréwnowaga w zakresie obrotéw ustugowych pogtebia
sie juz od poczatku 1998 .1 W pierwszych miesiacach

9 Deficyt obrotéw biezacych i PKB odpowiednio dla I kwartalu jako suma
kwartalow II, TIT i IV 1998 r. oraz I kwartatu 1999 r., dla IT kwartalu jako suma
kwartalow IIL i IV 1998 r. oraz I i II kwartalu 1999 r.

10 Przyczyna tego jest obnizajace si¢ dodatnie saldo w zakresie ustug: pozostale ustugi
handlowe, podréze zagraniczne, ustugi pocztowe, kurierskie i telekomunikacyjne,
patenty, prawa autorskie i oplaty licencyjne, ustugi finansowe, informatyczne
i informacyjne. W latach 1996, 1997 i 1998 deficyt we wszystkich rodzajach ustug
facznie, poza ustugami transportowymi, wyniost odpowiednio: 574 mln USD, 376
mln USD i 974 mln USD, a w pierwszej polowie 1999 r. 822 mln USD.
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1999 r. obserwuje si¢ tendencje obnizenia wplywoéw z ty-
tutu ustug przy lekkiej tendencji do wzrostu wyptat. Zja-
wisko to w zakresie ustug transportowych (réwnowaza-
cych dotychczas deficyty powstale w innych kategoriach
ustug) jest zwigzane przede wszystkim z faktem obnize-
nia poziomu wymiany towarowej - przede wszystkim na
kierunku wschodnim oraz ograniczeniami administracyj-
nymi dla polskich przewoznikéw ze strony partneréw
z krajow Unii Europejskiej. Mozna przewidywad, ze Pol-
ska, z uwagi na szybki wzrost gospodarczy, przyspieszong
integracj¢ z otoczeniem oraz strukturalna luke w rozwo-
ju wigkszosci kategorii nowoczesnych ustug, bedzie
w najblizszych latach ich importerem netto.

Deficyt rozliczen z tytutu dochodéw z pasywoéw zagra-
nicznych i aktywéw zagranicznych podmiotéw krajo-
wych wyniést 364 mln USD (w I polowie 1998 r. - 192
mln USD). Wplywy wyniosty 1.018 mln USD (odpo-
wiednio 1.196 mln USD), a wyplaty 1.382 mln USD
(odpowiednio 1.388 mln USD). Do powstania deficytu
przyczynily si¢ ujemne salda rozliczen z tytulu dochodéw
od inwestycji bezposrednich i splata odsetek od kredytow
otrzymanych. Nadwyzki zmniejszajace deficyt calej pozy-
¢ji dochodéw uzyskano z tytutu dochodéw od dtuznych
papieréw wartosciowych, w tym przede wszystkim re-
zerw walutowych ulokowanych w papierach wartoscio-
wych przez NBP.

Nadwyzka transferéw w wysokosci 732 mln USD by-
ta wynikiem zaré6wno dodatniego salda transferéw sekto-
ra rzadowego (99 mln USD), jak i dodatniego salda
transferow pozostatych sektoréw (633 mln USD).
W transferach rzadowych dominowaly dary i pomoc bez-
zwrotna, otrzymana od rzadéw zagranicznych. O nad-
wyzce w transferach dla pozostatych sektoréw zadecydo-
waly przede wszystkim przekazy pieni¢zne Polakéw za-
mieszkalych za granica dla rodzin w kraju.

Nadwyzka wplywéw nad wyplatami w pozycji nie-
sklasyfikowane obroty biezace wyniosta w pierwszej polo-
wie 1999 r. 1.584 mln USD, a wiec az 0 1.294 mln USD
mniej niz w poprzednim roku; w kolejnych kwartatach
799 mln USD i 785 mln USD. Dla poréwnania,
w 1998 r. nadwyzka uzyskana w II kwartale (1.715 mln
USD) byla istotnie wigksza niz nadwyzka z I kwartatlu
(1.163 mln USD). Na wielkos¢ tej pozycji bilansu ptatni-
czego skladaja sie operacje gotéwkowe w dewizach, beda-
ce wynikiem handlu przygranicznego, a takze nierejestro-
wanych operacji eksportowo-importowych (przede
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wszystkim z krajami bylego ZSRR), turystyki, niereje-
strowanych dochodéw z pracy podejmowanej przez Po-
lakéw za granica, odsprzedazy $rodkéw gotéwkowych.
Zalamanie handlu przygranicznego, ktére uwidocznito
sic we wrze$niu i kolejnych miesigcach 1998 r., utrzy-
mywalo si¢ w pierwszej polowie 1999 r. Dewaluacja ru-
bla i innych walut krajéw Wspélnoty Niepodleglych
Pafstw zmniejszyta atrakcyjnos¢ zakupéw na bazarach
w Polsce. Ponadto ro$nie konkurencja ze strony krajéow
azjatyckich. Spadek skupu zaobserwowano przede
wszystkim w Warszawie (wojewdédztwo mazowieckie)
i wojew6dztwach wschodnich (lubelskie, podkarpackie,
podlaskie). Spadek skupu dotyczyl gltéwnie dolaréw
amerykanskich, ktére w I pétroczu 1999 r. stanowily za-
ledwie 29,7% ogétu skupionych $rodkéw. Nadwyzka
wplywéw nad wyplatami w zakresie niesklasyfikowa-
nych obrotéw biezacych pokrywata w I pétroczu 1999 r.
deficyt w rejestrowanych obrotach towarowych zaled-
wie w 25,8%.

W I pétroczu 1999 r. nadwyzka w cze$ci kapitatowej
i finansowej bilansu platniczego wyniosla 2.880 mln
USD, a w I pétroczu 1998 r. 5.434 mln USD. Gléwne
réznice wystapily w inwestycjach portfelowych i pozosta-
tych.

Naplyw netto kapitalu w postaci inwestycji bezpo-
srednich uksztattowal si¢ na poziomie ubieglorocznym
i wyni6st 2.287 mln USD. Dzi¢ki korzystnej opinii o pol-
skiej gospodarce, kontynuowaniu reform strukturalnych
i perspektywie przyjecia Polski do UE, a takze dzieki
przyznaniu Polsce korzystniejszych ocen przez $wiatowe
agencje ratingowe, utrzymuje si¢ zainteresowanie inwe-
stor6w zagranicznych inwestycjami i udzialem w prywa-
tyzacji w Polsce.

W I pétroczu 1999 r. nastapil odptyw netto kapitatu
w postaci inwestycji portfelowych w wysokosci 385 mln
USD (w tym zar6wno kapitatu zagranicznego, jak i pol-
skiego). Istotnie zwigkszyla si¢ skala operacji dokonywa-
nych przy wykorzystaniu papieréw warto$ciowych. Na-
plyw i odptyw kapitatu w tej kategorii uksztattowal sie na
poziomie 26 mld USD w poréwnaniu z 15 mld USD
w I potowie 1998 r. Zmienita si¢ ponadto struktura pod-
miotowa: w I polowie 1999 r. kapital polski dominowal
w zakresie inwestycji portfelowych za granica, inwesto-
wanych przede wszystkim w diuzne papiery wartosciowe
(oraz przypuszczalnie instrumenty pochodne) - patrz wy-

kres 30.
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Wykres 30
Salda pozycji inwestycji bezposrednich i inwestycji portfelowych w okresie styczenn 1998 -
czerwiec 1999
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Wykorzystanie kredytéw dlugoterminowych wyniosto
1.382 mln USD (w tym samym okresie poprzedniego ro-
ku 1.259 mln USD). Natomiast istotnie wzrosla warto$§¢
splaconych rat kapitalowych z 592 mln USD do 954 mln
USD.

Nastapil spadek zagranicznych depozytéw w polskich
bankach o 236 mln USD (w 1998 r. wystapil wzrost
0 201 mln USD). Polskie banki wycofywaly przy tym lo-
katy z bankéw zagranicznych, a skala tych operacji byta
znacznie nizsza niz w I pélroczu 1998 r. Saldo wyplat
i wplywow na rachunki biezace i lokaty polskich bankéw
w bankach zagranicznych wyniosto 600 mln USD (w po-
réwnaniu z 1.792 mln USD w pierwszej polowie 1998 r.).
Lokaty wycofane z bankéw zagranicznych zwickszyty do-
datni wynik obrotéw finansowych bilansu platniczego.

Obsluga zadluzenia zagranicznego w I pétroczu 1999
r. wyniosta 1.850 mln USD, w tym 896 mln USD z ty-
tulu odsetek od kredytéw i dtuznych papieréw warto$cio-
wych oraz 967 mln USD rat kapitalowych.

Zadluzenie netto sektora budzetowego w krajo-
wym systemie bankowym zwigkszylo si¢ w stosunku do
grudnia 1998 r. 0 3,9 mld zl, tj. 0 6,4 %, i osiagnelo
w koficu czerwca 1999 r. 65,2 mld zt.

Dynamiczny wzrost zadtuzenia netto sektora budzeto-
wego byl wynikiem wysokich potrzeb pozyczkowych te-
go sektora, a w szczegblnosci koniecznosci sfinansowania
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gwaltownie narastajacego deficytu budzetu panistwa. Na
poziom zadluzenia wplywala rowniez wielkos¢ $rodkéw
pozyskanych z innych niz system bankowy zrédel finan-
sowania, tj. ze sprzedazy prywatyzowanego majatku na-
rodowego oraz od podmiotéw niebankowych (w tym
zagranicznych), inwestujacych na krajowym rynku skar-
bowych papieréw wartosciowych. Powyzsze czynniki wa-
runkowaly, w analizowanym okresie, tempo i kierunek
zmian kredytu netto dla sektora budzetowego.

Mimo iz w pierwszych trzech miesiacach roku odnoto-
wano znaczny doplyw §rodkéw, zaréwno z sektora poza-
bankowego (okoto 4,0 mld z}), jak i z prywatyzacji (oko-
to 1,9 mld z}), to byl on niewystarczajacy na pokrycie wy-
sokich potrzeb, zglaszanych przez budzet panstwa. Wy-
soki niedob6r budzetowy - siegajacy 8,7 mld zl, tj. 68%
dopuszczalnego poziomu przyjetego w ustawie budzeto-
wej na 1999 r. - spowodowany przede wszystkim wyjat-
kowymi wydatkami budzetu, gléwnie na sfinansowanie
uruchamianych reform strukturalnych, oraz zobowigza-
nia wobec zagranicy w kwocie 0,7 mld zl - pokryte zosta-
ly réwniez $rodkami z sektora bankowego. W konsek-
wencji, w I kwartale br. sektor budzetowy zadluzyl si¢
w systemie bankowym na kwote 2,6 mld zl.

W kwietniu i maju br. nadwyzka wydatkéw budzeto-
wych nad jego dochodami ulegla wyraznemu ogranicze-
niu (ujemne saldo budzetu pogtebito sie tylko o 1,5 mld
z1), co przy utrzymujacym sie nadal na wysokim poziomie
zaangazowaniu sektora pozabankowego w zakup skarbo-
wych papieréw warto$ciowych (ok. 3,4 mld z1), pozwoli-
to na zmniejszenie w ujeciu netto zadtuzenia sektora bud-
zetowego w systemie bankowym o 0,8 mld zt.

O ponownym przyroscie tej kategorii w czerwcu br.
zadecydowalo znaczne pogorszenie sie nierdéwnowagi
budzetu panstwa; deficyt budzetowy wzrdst o okolo 1,1
mld zt i osiagnat na koniec czerwca br. 11,3 mld zl, a sto-
piefi jego zaawansowania w stosunku do maksymalnej
wielkosci zalozonej na caly 1999 r. byl bliski 88,4%. Do-
datkowo, brak finansowania ze Zrédet pozabankowych
oraz znikome wplywy z prywatyzacji, w warunkach wy-
sokich potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa, przyczy-
nily si¢ do gwaltownego - 0 2,1 mld zt - wzrostu kredytu
netto dla sektora budzetowego w systemie bankowym.
W rezultacie, w II kwartale br. kredyt netto dla sektora
budzetowego wzrdst o 1,3 mld zl, a jego tempo wzrostu
wyniosto 2,0% wobec 4,3% odnotowanych w pierwszych
trzech miesigcach roku. Mozna stwierdzi¢, ze mimo
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czerwcowych wynikéw presja sektora budzetowego na
wzrost zasobdéw pienieznych ulegla w okresie 11 kwartatu
ostabieniu.

Nalezy podkresli¢, ze czynnikiem, ktéry podnosit po-
ziom zadluzenia netto sektora budzetowego w II kwarta-
le br., byl wzrost zobowiazaf netto pozostalych elemen-
tow sektora budzetowego (budzetéw terenowych i fun-
duszy pozabudzetowych), $wiadczacy o pogarszaniu sie
ich sytuacji finansowej. W I kwartale br. pozostaly sektor
budzetowy wykazywal znaczne nadwyzki $rodkéw nad
zobowigzaniami, a tym samym oddzialywal w kierunku
zmniejszenia poziomu zadtuzenia.

Niekorzystna sytuacja finansowa sektora budzetowe-
go w I pélroczu br. spowodowala, ze wzrosta rola tego
sektora w generowaniu zasobéw pieni¢znych. Chociaz nie
stanowil on podstawowego zrddla przyrostu podazy pie-
nigdza, to jego udzial w kreacji pienigdza uksztaltowal sie
na do§¢ wysokim poziomie - 25,2%. Podkresli¢ nalezy, ze
w tym samym okresie roku ubieglego obserwowano
zmniejszanie si¢ zadluzenia netto sektora budzetowego
w systemie bankowym, co oznacza, iz sektor budzetowy
byl czynnikiem powodujacym absorpcje pieniadza 0g6-
tem.

Udzial zadluzenia netto sektora budzetowego w przy-
roScie podazy pieniadza w poszczegdlnych miesigcach
analizowanego okresu ilustruje wykres 31.

Whkres 31

Udzial zadluzenia netto sektora budzetowego w przyroscie podazy pienigdza ogotem w okresie
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Funkcjonowanie kanatéw transmisji w 1 i 1l
kwartale 1999 r.

Kanal stopy procentowej

Stopa procentowa banku centralnego ma wplyw na
oprocentowanie krétkoterminowych depozytéw na rynku
miedzybankowym, to za$ na oprocentowanie kredytéw
i depozytéw w bankach komercyjnych. Oprocentowanie
depozytéw i kredytéw ma z kolei wplyw na decyzje go-
spodarstw domowych, dotyczace oszczednosci i kon-
sumpcji, oraz na decyzje przedsigbiorstw o inwestycjach.
Oznacza to, ze stopa procentowa jest jednym z czynni-
kéw ksztaltujacych popyt i determinujacych inflacje.

Od ubieglego roku NBP stosuje tzw. strategi¢ bezpo-
sredniego celu inflacyjnego; stopa procentowa jest gtow-
nym instrumentem, za pomoca ktérego realizowany jest
cel inflacyjny. Zasadniczym problemem, jaki si¢ pojawia,
gdy za pomoca stopy procentowej realizuje si¢ cel infla-
cyjny, jest niepewno$¢ co do struktury mechanizmu
transmisji, parametréw tego mechanizmu i ich stabilno-
§ci. Z uwagi na znaczne zaklécenia, jakim w przesziosci
ulegata krzywa zagregowanej podazy, bardzo trudne jest
ustalenie dokladnego ksztaltu krétkookresowej zalezno-
sci funkcyjnej miedzy inflacja a odchyleniem biezacego
poziomu produkcji od poziomu réwnowagi. Nalezy przy-
jaé, ze w warunkach tak znacznej niepewnosci polityka
stopy procentowej powinna by¢ gradualistyczna. W ubie-
glym roku zmiany podstawowych stép procentowych by-
ty stosunkowo czeste.

Polityka stip procentowych NBP w 1 i 11 kwartale 1999 r.

Obnizenie podstawowych stép procentowych (o 250-
-300 punktéw bazowych), dokonane przez Rade Polityki
Pienieznej w dniu 20 stycznia 1999 r., oznaczalo konty-
nuacje praktyki stopniowego korygowania parametrow
polityki pieni¢znej, stosowanej w 1998 r. Ten sposéb pro-
wadzenia polityki stop procentowych powodowal jednak
nie zawsze pozadane skutki uboczne. Oczekiwania na ko-
lejne obnizki stép procentowych, mozliwe do zaakcepto-
wania przez bank centralny w 1998 r. w warunkach szyb-
ko spadajacej inflacji, w roku 1999 przy gwaltownie stab-
ngcej koniunkturze staly si¢ czynnikiem niepozadanym.
Istnienie silnych oczekiwan na dalsze obnizki stép pro-
centowych moglo mie¢ negatywne skutki w postaci m.in.
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presji na aprecjacj¢ zlotego, wynikajacej z naptywu krét-
koterminowego kapitatu spekulacyjnego i poglebiania sie
deficytu obrotéw biezacych bilansu platniczego.

Poniewaz Rada Polityki Pieni¢znej oczekiwala silnego
spadku inflacji (mierzonej rocznym wskaznikiem CPI) na
poczatku 1999 r., a nastgpnie lekkiego jej wzrostu, pod-
jeta decyzje o takim zakresie zmiany stop procentowych,
aby jednocze$nie zapewniata ona realizacje celu inflacyj-
nego i likwidowala oczekiwania na dalsza, szybka reduk-
cje stoép procentowych. Obnizanie stép procentowych
w trakcie roku, przy wzrastajacym wskazniku inflacji, na-
wet gdyby realizacja celu inflacyjnego nie byla zagrozona,
mogloby bowiem zostac zinterpretowane przez podmioty
gospodarcze jako powazne poluzowanie polityki pieniez-
nej.

Reakcja rynkowych stip procentowych

Intencja RPP jest kontrola oprocentowania depozytéw
miedzybankowych o zapadalnosci poréwnywalnej do za-
padalnosci gléwnego typu operacji otwartego rynku NBP
(w omawianym okresie byly to 28-dniowe bony pieniezne
NBP). Przychodowos¢ instrumentéw o dhuzszych okre-
sach wykupu powinna by¢ ksztaltowana przez rynek, co
umozliwia §ledzenie i analizowanie oczekiwanego pozio-
mu inflacji oraz krétkookresowych stép procentowych.

Po obnizeniu st6p procentowych NBP, stopy depozy-
tow rynku miedzybankowego o zapadalnosci poréwny-
walnej do zapadalnosci operacji otwartego rynku ustabi-
lizowaly si¢ powyzej stopy referencyjnej NBP (wykres
32). Przychodowos¢ instrumentéw o dhuzszym okresie
wykupu po poczatkowym spadku stopniowo rosta.
Wplynelo to na ksztalt i polozenie krzywej przychodowo-
Sci.

Bezposrednio po decyzji RPP krzywa przychodowosci
skarbowych papier6w warto$ciowych obnizyla si¢ w krot-
kim odcinku (3 miesiecy) o 123 punkty bazowe, nato-
miast w dtugim odcinku (5 lat) o 18 punktéw bazowych
(wykres 33).

Krzywe przychodowosci w I pétroczu 1999 r., podob-
nie jak w calym ubieglym roku, mialy nachylenie ujem-
ne. Gléwnym czynnikiem okreslajacym wyjsciowe polo-
zenie krzywej w I p6troczu byla decyzja RPP, obnizajaca
stopy procentowe Narodowego Banku Polskiego. Wkro-
tce po obnizce stop procentowych przychodowos$¢ papie-
réw skarbowych spadla do najnizszego poziomu w calym

47
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Whkres 32

Stopa interwencyjna NBP i stopy WIBOR 1M/3M/6M
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analizowanym okresie. Nastepnie przychodowos¢ stopnio-
wo rosla, co znalazlo odzwierciedlenie w przesunieciu krzy-
wej w gore, przy jednoczesnej zmianie jej ksztaltu. Wzrost
niepewnosci inwestoréw co do przyszlej sytuacji gospodar-
czej Polski spowodowal silniejsze niz w ostatnim kwartale
1998 1. wahania przychodowosci obligacji Skarbu Panstwa
i przesuniecie krzywej przychodowosci w gore.
Réznokierunkowe sygnaly, otrzymywane przez rynek
finansowy w I pélroczu biezacego roku, spowodowaly, ze
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przychodowos¢ skarbowych papieréw wartosciowych
o dluzszym okresie wykupu (obligacji 2- i 5-letnich) wy-
kazywala silne wahania. Maksymalny wzrost rentownosci
obligacji 5-letniej w stosunku do styczniowego minimum
wyniost okoto 120 punktéw bazowych (pod koniec maja
br.). Rezultatem tych tendencji bylo podniesienie w okre-
sie luty-czerwiec dlugiego konica krzywej (obligacje
o okresie zapadalnosci do 5 lat) o 33 punkty bazowe,
a krotkiego konca tylko o 11 punktéw bazowych!!. Naj-
bardziej wzrosta jednak przychodowos¢ obligacji 1-3-let-
nich (od okoto 65 do 95 punktéw bazowych), co spowo-
dowalo zmiang ksztaltu krzywej na bardziej wklesty!?
(wykres 34).

Stabilno$¢ krétkiego konica krzywej mozna tlumaczy¢
brakiem zmian stopy referencyjnej NBP. Znaczny wzrost
przychodowosci instrumentéw o $redniej zapadalnosci
wynikal z pojawienia si¢ czynnikéw powodujacych -
w ocenie rynku - wzrost ryzyka inwestycji w tym hory-
zoncie czasowym. Stosunkowo niewielki spadek cen in-
strumentéw o dlugim okresie wykupu $wiadczyt o do-
brym postrzeganiu Polski w dluzszym horyzoncie

11 Jest to réznica migdzy Srednimi miesiecznymi poziomami przychodowosci.
12 Funkcja jest wklesta w stosunku do poczatku ukladu, jezeli jej druga pochodna jest
ujemna (ma ksztalt zblizony do odwréconej litery U).

Wykres 34

Miesigczne krzywe dochodowosci rynku skarbowych papierow wartosciowych
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Wykres 35

i 0 oczekiwaniach konwergencji przychodowosci polskich
instrumentéw finansowych do poziomu w krajach strefy
euro.

Przesuniecie krzywej przychodowosci skarbowych pa-
pieréw warto$ciowych w gére mogloby swiadczy¢ o wzro-
Scie oczekiwan inflacyjnych na rynku finansowym. Nie
potwierdzaly tego jednak badania ankietowe. Oczekiwa-
nia inflacyjne polskich bankéw systematycznie spadaly
(wykres 35). Na wykresie przedstawione sa przewidywa-
nia inflacyjne, formulowane w stosunku do indeksu cen
débr i ustug konsumpcyjnych, na 12 miesiecy w przdd,
uzyskane z ankiety firmy Reuters. Nalezy podkresli¢ fake,
iz wydarzenia pierwszej polowy 1999 r., zwlaszcza reduk-
¢ja stop procentowych Narodowego Banku Polskiego, nie
wywarly na nie istotnego wplywu. Przesuniecie sie krzy-
wej dochodowosci do gory, szczegblnie za§ wzrost wyma-
ganej przychodowosci instrumentéw $redniookresowych,
Swiadczy¢ moze o wystepowaniu w tym horyzoncie zja-
wisk zwigkszajacych, w opinii rynku, ryzyko podniesienia
stop procentowych przez NBP w celu utrzymania spad-
kowego trendu inflacji.

Wzrost tego ryzyka byl wynikiem oddzialywania kil-
ku roztozonych w czasie czynnikéw: negatywnych sygna-
léw odnosnie do sytuacji gospodarczej w Polsce (niskiego
tempa wzrostu, pogorszenia si¢ rownowagi wewnetrznej

Oczekiwana przez banki stopa inflacji w ciggu najblizszych 12 miesigcy
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i zewnetrznej), odreagowania przez rynek wygasniecia
oczekiwan na dalszy spadek stép procentowych, nega-
tywnych sygnaléw plynacych z innych rynkéw wschodza-
cych, jak réowniez generalnego trendu wzrostu dtugo-
okresowych stép procentowych w krajach rozwinietych.

Pierwszym z czynnikéw powodujacych odwrécenie
tendencji spadkowych $redniookresowych i dlugookreso-
wych stép procentowych byly informacje dotyczace stanu
koniunktury w gospodarce polskiej w IV kwartale
1998 r. i na poczatku 1999 r. Informacje o szybkim na-
rastaniu deficytu budzetowego oraz zwigzanym z tym
wzroScie podazy skarbowych papieréw wartosciowych,
negatywnie odebrane sygnaly o wzroscie deficytu rachun-
ku obrotéw biezacych bilansu platniczego, jak réwniez
opublikowanie przez wiele o$rodkéw prognoz wzrostu
gospodarczego w Polsce w 1999 r., znacznie nizszych od
oficjalnych zalozen, przyczynily si¢ do deprecjacji ztotego
w I kwartale br. i wzrostu ryzyka inwestycyjnego. Zna-
lazto to odbicie we wzroscie wymaganej przez rynek przy-
chodowo$ci instrumentéw rynku finansowego.

Drugim czynnikiem oddzialujacym w tym kierunku
byt fakt, ze pojawianie si¢ nowych, niekorzystnych infor-
macji i wydarzefi nie mogto by¢ juz dluzej neutralizowa-
ne przez oczekiwania na kolejna obnizke stép procento-
wych. W IV kwartale ub.r. wiele krajowych i zagranicz-
nych instytucji finansowych kupowalo skarbowe papiery
warto$ciowe, spekulujac na dalszy wzrost ich cen (spadek
przychodowosci) i zyski kapitalowe. Wiele obnizek st6p
procentowych wyksztalcilo bowiem wsréd uczestnikéw
rynku przekonanie, ze inwestycje w papiery o stalym
oprocentowaniu przynosza wysokie i pewne dochody.
Strategia inwestycyjna zakladajaca systematyczne i czeste
obnizki stép procentowych stanowila jedna z przyczyn
szybkiego obnizania si¢ rentowno$ci papieréw wartoscio-
wych w tym okresie. Zwiekszajacy sie strumien kapitatu
spekulacyjnego, zaangazowanego w gre na obnizke stop,
kreowal trend spadku przychodowosci tych instrumen-
téw. Inwestorzy w mniejszym stopniu brali pod uwage
inne czynniki mogace mie¢ wplyw na wycene obligacji.
Wygasniecie oczekiwan na obnizke stéop procentowych
sprawilo, ze w odniesieniu do kryteriéw podejmowania
decyzji o inwestowaniu w papiery skarbowe punkt ciez-
kosci przesunal si¢ na czynniki zwiazane z ocena tenden-
¢ji w realnej sferze gospodarki. Niepewnos§¢ inwestoréw
co do jej stanu znalazta odzwierciedlenie w stopniowym
zwigkszaniu wymaganej rentownosci.
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Konsekwencja faktu, ze Polska jest zaliczana przez za-
graniczne instytucje finansowe do grupy krajow - rynkéw
wschodzacych, jest duza wrazliwo$¢ polskich rynkéw fi-
nansowych na wydarzenia w innych krajach nalezacych
do tej grupy, nawet jesli Polska nie jest powigzana z nimi
gospodarczo. Na poczatku I kwartalu 1999 r. sytuacje na
rynkach wschodzacych zdominowal kryzys brazylijski,
powodujac wzrost wymaganej przez inwestoréw premii
za ryzyko inwestycji w tych krajach. Kryzys wplywal na
zachowania inwestorow krajowych i zagranicznych do
kofica lutego, kiedy stopniowa aprecjacja reala brazylij-
skiego spowodowala wygasniecie tzw. efektu zarazania,
zapoczatkowanego kryzysem rosyjskim w sierpniu
1998 r. Czynnik ten, oprécz wygasniecia oczekiwaf na
dalsze obnizki stép procentowych przez NBP wplynal
z jednej strony na wzrost przychodowosci papieréw war-
tosciowych, z drugiej za$ przyczynit sie do ostabienia zto-
tego. Rowniez wojna w Jugostawii sktonita inwestorow
do zamykania pozycji inwestycyjnych w Europie, co pro-
wadzilo do wzrostu rentowno$ci europejskich papierdéw
dlugoterminowych (w tym papieré6w emitowanych przez
kraje srodkowoeuropejskie), przerwanego na krotko po
obnizce stép procentowych w strefie euro.

Wplyw wydarzeni na rynkach wschodzacych na pre-
mig za ryzyko inwestowania w Polsce mozna przeanalizo-
waé za pomocg indeksu Emerging Markets Bond Index
Plus (EMBI+), opracowanego przez firme JPMorgan.
Pokazuje on sume zyskéw realizowanych na okreslonych
typach instrumentéw finansowych (obligacje nominowa-
ne w walutach obcych, kredyty, euroobligacje oraz inne
instrumenty rynkéw lokalnych) emitowanych na rynkach
wschodzacych. Przyjmujac, iz wahania indeksu EMBI+
zwigzane sg przede wszystkim ze zmianami cen omawia-
nych aktywéw, mozna sformulowac teze, ze Polske, na tle
innych rynkéw wschodzacych, charakteryzuje mniejsza
zmienno$¢ cen aktywéw. Oznacza to, iz Polska postrzega-
na jest jako kraj relatywnie bardziej stabilny (wykres 36).

Czwartym czynnikiem, majacym wplyw na zmiane
tendencji na krajowym rynku finansowym, byt rozwoéj sy-
tuacji na rynkach krajéw rozwinietych. W I pé6troczu br.
oprocentowanie 10-letnich amerykanskich i niemieckich
obligacji rzadowych systematycznie rosto wraz ze stabili-
zowaniem si¢ sytuacji na rynkach wschodzacych, zblizajac
si¢ do poziomu sprzed kryzysu rosyjskiego. W I kwartale
br. wzrost przychodowosci tych instrumentéw byl efek-
tem korekty wynikajacej z faktu jej gwaltownego spadku
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po kryzysie rosyjskim i zjawiska okre$lonego jako ,uciecz-
ka do jakosci”. Rentownosci instrumentéw o zerowym
ryzyku spadly wéwczas do jednego z najnizszych pozio-
méw od zakoniczenia II wojny Swiatowej. W II kwarta-
le, a szczeg6lnie w czerwcu br., do wzrostu przychodowo-
$ci instrumentéw diugookresowych przyczynily sie silne
oczekiwania wzrostu stop procentowych w Stanach Zjed-
noczonych (wykres 37). Zgodnie z oczekiwaniami ryn-
kow finansowych, 30 czerwca br. Urzad Rezerwy Federal-
nej (FED) podnidst stope funduszy federalnych o 25
punktéw bazowych do poziomu 5%. Byla to pierwsza
zmiana od listopada 1998 r., gdy dla ustabilizowania sy-
tuacji na $§wiatowych rynkach finansowych FED zwigk-
szyl plynno$¢ w gospodarce amerykanskiej. Oczekiwania
na wzrost stop procentowych w USA wplynety z kolei na
poziom stép procentowych w strefie euro. Pomimo ze
w dniu 8 kwietnia br. Europejski Bank Centralny (ECB)
obnizyt stope repo (gléwna stopa refinansowa ECB) o 50
punktéw bazowych do poziomu 2,5%, zwiazany z tym
spadek stép krotkookresowych nie zahamowal wzrostu
stop dlugookresowych.

Wzrost dlugookresowych stép procentowych w kra-
jach posiadajacych najwyzsze oceny inwestycyjne nie
mdgt nie znalez¢ odzwierciedlenia na polskim rynku ka-
pitalowym. Rynek obligacji zareagowal na sygnaly plyna-
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Wykres 37
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ce z miedzynarodowych rynkéw finansowych wzrostem
przychodowosci skarbowych papieréw wartosciowych.
(wykres 38), w tym obligacji 10-letnich, ktére zostaly po
raz pierwszy wyemitowane w maju 1999 r. Bylo to waz-
ne wydarzenie, z uwagi na fakt, ze jednym z kryteriow
kwalifikacyjnych do Europejskiej Unii Gospodarczej
i Walutowej jest poziom dtugookresowych stép procento-
wych, reprezentowany przez poziom przychodowosci 10-
-letnich obligacji skarbowych o stalym oprocentowaniu.
Nie powinien on przekraczaé¢ o wiecej niz 200 punktéw
bazowych sredniego poziomu przychodowosci takich sa-
mych instrumentéw emitowanych przez trzy kraje strefy
euro o najnizszej stopie inflacji. Na pierwszym przetargu
w maju br. §rednia rentowno$¢ 10-letniej obligacji o sta-
tym oprocentowaniu wyniosta 8,61% przy emisji 200 mln
zt. W koncu czerwca przychodowo$é¢ tego instrumentu
wzrosta do 8,85%, podczas gdy przychodowos$é¢ podobne-
go referencyjnego instrumentu w strefie euro (tj. 10-let-
niej obligacji rzadu niemieckiego) wynosita 4,51%. W po-
towie 1999 r. réznica miedzy przychodowoscig polskiej
obligacji 10-letniej i przychodowoscia referencyjna wyno-
sita wiec 434 punkty bazowe i przewyzszala poziom kwa-
lifikacyjny kryterium z Maastricht o 234 punkty bazowe.

Reakcja stap procentowych w bankach na polityke banku
centralnego

Decyzje NBP znalazly réwniez odzwierciedlenie
w stopach instrumentéw oferowanych przez banki ko-
mercyjne klientom niebankowym. Z badatt NBP wynika,
ze najwieksze banki komercyjne zazwyczaj ustalaja opro-
centowanie depozytéw w relacji do stopy podstawowe;j
banku centralnego, ktéra jest stopa lombardowa, cho¢
nie bez znaczenia jest réwniez oprocentowanie na rynku
miedzybankowym oraz oprocentowanie oferowane przez
gléwnych konkurentéw. Oprocentowanie kredytow
ksztattuje si¢ przede wszystkim pod wplywem stép pro-
centowych na rynku miedzybankowym (gtéwnie 1-mie-
sigcznej stopy WIBOR). Z kolei stopa WIBOR 1M silnie
zalezy od stopy oprocentowania 28-dniowych operacji
otwartego rynku NBP.

Oprocentowanie depozytéw i kredytéow spadato
przede wszystkim w styczniu i lutym, po dwoéch obniz-
kach przez NBP podstawowych stép procentowych -
pierwszej w grudniu ub.r., oraz drugiej w styczniu br.
W pierwszej polowie stycznia oprocentowanie zmienialy
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te banki, ktére nie obnizyly oprocentowania po grudnio-
wej zmianie stop podstawowych NBP. Pod koniec stycz-
nia i w lutym banki zmienialy oprocentowanie w §lad za
obnizka stép NBP dokonang w styczniu. Od marca
oprocentowanie depozytéw i kredytéw utrzymywalo sie
na stalym poziomie lub nieznacznie rosto - wyjatkiem by-
lo oprocentowanie kredytéow dla oséb prywatnych, ktére
po miesigcznej stabilizacji ponownie znacznie spadlo
w kwietniu, mimo braku jakichkolwiek zmian podstawo-
wych stép procentowych. Lacznie, w grudniu i styczniu
stope lombardowa obnizono o 5 pkt. proc., stope redys-
konta weksli 0 4,5 pkt., a stope operacji otwartego rynku
o0 4 pkt. Banki komercyjne natomiast w okresie od grud-
nia do lutego obnizyly oprocentowanie depozytéw termi-
nowych o0séb prywatnych o 4,8 pkt. proc. Najsilniej ob-
nizylo sie oprocentowanie depozytéw 6-, 12- i 24-mie-
siecznych, najmniej za$ depozytéw 1- i 3-miesiecznych.
W nieco mniejszym stopniu, a mianowicie o 4,6 punktu,
obnizylo si¢ oprocentowanie depozytéw terminowych
podmiotéw gospodarczych. Oprocentowanie kredytéw
dla 0s6b prywatnych spadlo 0 4,9 punktu, a dla podmio-
tow gospodarczych o 5 pkt. proc.

W II kwartale, przede wszystkim w maju i w czerw-
cu, kilka wigkszych bankéw komercyjnych dokonalo
drobnych podwyzek oprocentowania depozytéw. Z uwa-
gi na to, ze kredyty udzielane przez banki sektorowi nie-
finansowemu rosly szybciej niz depozyty, banki poszuki-
waly takiego poziomu stdép, ktory zapewnilby im dosta-
teczny naplyw funduszy. W zwigzku ze wzrostem st6p
procentowych rynku miedzybankowego (WIBOR),
w kwietniu lekko podniosto si¢ oprocentowanie kredytéw
dla podmiotéw gospodarczych, a w maju - dla oséb fizycz-
nych. W rezultacie, w czerwcu oprocentowanie kredytow
dla podmiotéw gospodarczych bylo o okoto 0,4 pkt. proc.
wyzsze od poziomu najnizszego, osiagnigtego w marcu.
Z kolei oprocentowanie kredytow dla os6b fizycznych spa-
dlo do najnizszego poziomu w kwietniu; w czerwcu bylo
ono wyzsze réwniez o 0,4 pkt. proc. R6znica miedzy opro-
centowaniem depozytéw terminowych i oprocentowa-
niem kredytéw zmniejszyla sic w stosunku do grudnia
ub.r. w bardzo niewielkim stopniu (wykres 39).

Stopy procentowe i popyt na kredyty

Stopa procentowa jest tylko jednym z czynnikéw
okreslajacych popyt na kredyty. Popyt ten ksztattuje sie
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Wykres 39
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réwniez pod wplywem takich (wspétzaleznych) czynni-
kow, jak biezaca i oczekiwana koniunktura w Polsce oraz
w krajach bedacych naszymi gléwnymi partnerami han-
dlowymi, sytuacja finansowa przedsi¢biorstw, sklonnos¢
do konsumpcji gospodarstw domowych, itp.

Wplyw banku centralnego na popyt na kredyty zale-
zy od tego, w jakim stopniu zmiany podstawowych st6p
procentowych przenosza si¢ na oprocentowanie oferowa-
ne przez banki. Mimo znacznego spadku oprocentowania
kredytéw w wyrazeniu nominalnym w pierwszym poétro-
czu, oprocentowanie w wyrazeniu realnym!? bylo nadal
stosunkowo wysokie (wykres 40).

W I p6troczu 1999 r. systematycznie zwigkszat si¢ po-
pyt na kredyty ze strony os6b prywatnych. W wyrazeniu
realnym nalezno$ci od oséb prywatnych zwickszyly sie
z 20% w skali rocznej w grudniu ub.r. do ponad 32%
w czerwcu br.!4 Niewatpliwie popyt na kredyt byl stymu-
lowany przez spadek oprocentowania, cho¢ prawdopo-
dobnie wigksze znaczenie mialo dazenie gospodarstw do-
mowych do unikniecia spadku konsumpcji z powodu po-
strzeganego jako przejSciowy, obnizenia tempa wzrostu
dochodéw osobistych. Na decyzje o konsumpcji wplywal
réwniez spadek oprocentowania depozytéw. Mozna po-
dejrzewal, ze czynnikiem usztywniajacym popyt gospo-
darstw domowych jest znaczny potencjal konsumpcji

13 Realne oprocentowanie kredytéw gospodarstw domowych wyliczono, postugujac
si¢ wskaznikiem cen towaréw i uslug konsumpcyjnych (CPI), a kredytéw zacia-
ganych przez podmioty gospodarcze - za pomoca wskaznika cen produkeji
sprzedanej przemystu (PPI).

14 Jako deflatora uzyto wskaznika cen towaréw i ustug konsumpcyjnych.
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Wykres 40
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odlozonej i zwiazana z tym duza niecierpliwo$¢ w zaspo-
kajaniu potrzeb. Czynnik ten bedzie nadal wywieral pre-
sje na konsumpcje, w tym na konsumpcje finansowang za
pomoca kredytu. Nie bez znaczenia sa coraz latwiejsze
warunki uzyskania kredytu przez osoby fizyczne, duza
liczba posrednikéw niebankowych, spadek wymagan co
do zabezpieczenia kredytu, oferowanie klientom nowych
produktéw bankowych itp.

Trudno jest oceni¢, w jakim stopniu tak znaczny
wzrost kredytu zaciagnigtego przez osoby prywatne
wplywal na tempo inflacji. W ciagu pierwszych sze$ciu
miesiecy br. wzrost cen tych grup towaréw, ktorych zaku-
py zazwyczaj finansuje si¢ za pomoca kredytu, byl - w po-
réwnaniu z analogicznym okresem roku ubieglego -
znacznie nizszy (Srodki transportu, sprzet audiowizualny,
fotograficzny i informatyczny) lub zblizony (wyposazenie
mieszkania, sprzet gospodarstwa domowego) do ogdlne-
go tempa wzrostu cen towaréw i ustug konsumpcyjnych.
Poniewaz jednak w podazy tych débr znacza czg$¢ stano-
wia towary importowane lub wymagajace importu za-
opatrzeniowego - wzrost kredytu przyczynia sie do silne-
go wzrostu deficytu obrotéw biezacych, co z kolei moze
w przyszto$ci spowodowaé deprecjacje zlotego, wzrost
kosztéw importu i przyspieszenie inflacji.

Inaczej ksztattowal sie popyt na kredyt podmiotéw
gospodarczych. W wyrazeniu realnym!®> jego roczny
wzrost w [ poOtroczu wahal sie w granicach 18,4% -

15 Jako deflatora uzyto wskaznika cen produkeji sprzedanej przemyshu.
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24,2%, przy czym w II kwartale realny wzrost naleznosci
od podmiotéw gospodarczych wyraznie spadal. Dotych-
czas popyt podmiotéw gospodarczych na kredyty nie za-
reagowal na spadek stép procentowych. Wydaje sie, ze
wiegksze znaczenie mialo ostabienie koniunktury w Polsce
oraz w krajach bedacych naszymi gtéwnymi partnerami
handlowymi i ostabienie dynamiki inwestycji. Natomiast
ostabienie koniunktury i pogorszenie wynikéw finanso-
wych przedsiebiorstw moglo w pewnym stopniu zwiek-
sza¢ ich popyt na kredyt w celu finansowania dziatalnosci
biezacej.

Kanat kursu walutowego

W pierwszej polowie 1999 r. kurs zlotego ksztattowal sig
nadal w ramach dotychczasowego systemu - obowiazywala na-
dal zasada dewaluacji pelzajacej centralnego parytetu oraz
pasmo dopuszczalnych wahan kursu rynkowego wokot kur-
su centralnego. W tym okresie widoczne byly efekty dziatan
Rady Polityki Pienieznej, zmierzajacych do uelastycznienia
mechanizmu kursowego.

Z dniem 25 marca 1999 r. RPP rozszerzyla pasmo do-
puszczalnych wahan kurséw $rednich NBP do £15% wo-
kot parytetu centralnego. Dalszemu rozszerzaniu pasma do-
puszczalnych wahan kursu rynkowego wokét parytetu oraz
zmianie zasad fixingu w grudniu 1998 r. towarzyszyto ogra-
niczanie obecno$ci NBP na rynku walutowym. Saldo trans-
akdji fixingowych obnizylo 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 pétrocza 1999 r., podobnie jak w dru-
giej polowie 1998 1., NBP nie stosowal bezposrednich inter-
wengji na rynku walutowym. Konsekwencjg zmiany zasad
fixingu z 7 czerwca 1999 r. bylo zniesienie obowiazkowych
dla NBP transakgji walutowych migdzy bankiem centralnym
a bankami komercyjnymi w czasie sesji fixingowej.

Jednoczesnie Rada Polityki Pienigznej zredukowata
z dniem 25 marca 1999 r. miesieczne tempo kroczacej dewa-
luagji zlotego z 0,5% do 0,3%, dostosowujac jego wysokos¢
do nowego celu inflacyjnego na 1999 r. oraz malejacej rézni-
cy miedzy krajowym a zagranicznym tempem wzrostu cen.

Wzmocnienie rynkowego charakteru ksztaltowania sie
kursu zfotego korzystnie oddzialywalo na warunki realizacji
polityki pienieznej w I pétroczu 1999 r. Dzigki stabilizacji
przyrostu rezerw oficjalnych brutto przy wzroscie popytu na
pieniadz rezerwowy, obnizyla si¢ nadplynnos¢ sektora ban-
kéw komercyjnych. W warunkach kursu elastycznego uwi-
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docznily si¢ kursowe efekty dostosowawcze zewnetrznego
szoku popytowego. Z uwagi na relatywnie szybka reakcje
importu na zmiany kursowe!¢ deprecjacja zlotego, ktéra naj-
silniej wystapila w okresie I kwartalu 1999 r., wplynela
w pewnym zakresie na spadek importu w I polowie 1999 .,
a tym samym na zlagodzenie poglebiajacego si¢ deficytu
w obrotach biezacych bilansu platniczego.

Znaczny stopien elastyczno$ci kursu walutowego
w ramach szerokiego pasma wahan, przy jednoczesnym
powstrzymywaniu si¢ NBP od interwencji na rynku wa-
lutowym, pozwalal na automatyczne dostosowania do
rozwoju sytuacji platniczej i zapewnial wyzsza skutecz-
no$¢ polityki pienieznej. Ten mechanizm samoregulacji
byt jednak zaklécany przede wszystkim pojawianiem sie
na rynku dewizowych $rodkéow zwiazanych z duzymi
transakcjami prywatyzacyjnymi lub oczekiwaniami na
znaczny wzrost podazy dewiz pochodzacych z tego zr6-
dla, co kreowalo presje na aprecjacje ztotego.

W okresie pierwszej polowy 1999 r. wyraznie obnizy-
to sie srednie odchylenie kursu rynkowego od parytetu
centralnego w kierunku aprecjacji i wyniosto okoto
2,5%"' wobec 6,3% w IV kwartale 1998 r. Rozpietosé
wahan kursu zlotego wzrosta w tym okresie do 10,2%
(wobec 7,5% w 1 potowie 1998 r.); w I i II kwartale
1999 r. ksztaltowala sie odpowiednio na poziomie 10%
i 6%. Najwicksze odchylenie kursu rynkowego od pary-
tetu w wysokosci prawie 9% w kierunku aprecjacji mialo
miejsce w styczniu, natomiast w kwietniu zloty najsilniej
odchylit si¢ w kierunku deprecjacji - odchylenie byto réw-
ne 1,2% (patrz wykres 41).

I kwartal 1999 r. charakteryzowal si¢ stopniowa i dy-
namiczng deprecjacja zlotego wobec walut obcych. Do
najwazniejszych wydarzen zewnetrznych, ktére wplywaly
na oslabianie ztotego nalezaly: kryzys brazylijskiego reala
oraz wybuch konfliktu w Kosowie. Zaréwno sytuacja
kryzysowa w Brazylii, jak tez konflikt na Baltkanach spo-
wodowaly pogorszenie nastrojow na §wiatowych rynkach
walutowych i ograniczenie zaangazowania kapitatu inwe-
storéw zagranicznych na wylaniajacych sie rynkach, mie-
dzy innymi w Polsce. Oznaki ostabienia koniunktury
w Czechach i na Wegrzech oraz pogorszenie sytuacji w bi-
lansach obrotéw biezacych tych krajow wplynely na de-

16 Z analizy statystycznej wynika, ze najsilniejsze i najbardziej statystycznie istotne
zalezno$ci miedzy realnym efektywnym kursem walutowym a importem obser-
wowane sa juz po okresie okolo 1 kwartatu.

17W I kwartale ksztaltowalo sie ono na poziomie okolo 2,9% , za$ w II kwartale 2,1%.
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Whkres 41

Odchylenie kursow zlotego od koszyka walut, 1998 - 1999
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precjacje ich walut. Pogorszenie wizerunku krajow nasze-
go regionu, przy zauwazalnym wzajemnym oddzialywa-
niu lokalnych rynkéw Europy Centralnej, wplynelo na
ograniczenie skali naplywu zagranicznego kapitalu takze
do naszego kraju. Kryzys na Batkanach wplynal przede
wszystkim na pogorszenie klimatu inwestycyjnego na
wschodzacych rynkach Europy.

Deprecjacja zlotego uwarunkowana byla takze we-
wnetrzng sytuacja gospodarcza w Polsce. Wrdd czynni-
kéw oddziatujacych w calej pierwszej potowie 1999 r. na
ostabienie zlotego wymieni¢ mozna znaczny spadek tem-
pa wzrostu PKB, wzrost deficytu obrotéw biezacych, nie-
pokojace wyniki budzetu oraz brak dyscypliny i przejrzy-
stoci polityki fiskalnej. Impulsem wzmacniajacym ten-
dencje do deprecjacji ztotego bylo obnizenie przez Rade
Polityki Pienigznej w styczniu podstawowych stép pro-
centowych, co przyczynito sie, w warunkach niekorzyst-
nych sygnaléw o sytuacji w polskiej gospodarce oraz ca-
tego regionu rynkéw wschodzacych, do wyraznego
zmniejszenia zainteresowania zagranicznego kapitatu in-
westycjami na polskim rynku. Presje deprecjacyjng zlote-
go wzmacniata aktywnos¢ spekulacyjna polskich bankéw.

W II kwartale 1999 r., po okresie ustabilizowania si¢
kursu zlotego na poziomie parytetu, uwidocznila sie ten-
dencja do aprecjacji zlotego. Umacnianie si¢ polskiej wa-
luty byto efektem ogélnej poprawy klimatu inwestycyjne-
go na $wiecie i wzrastajacego zaufania inwestorow zagra-
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nicznych do kondycji polskiej gospodarki dzieki stopnio-
wej poprawie jej wynikéw ekonomicznych i intensyfikacji
proceséw prywatyzacyjnych. Transakcje prywatyzacyjne
oraz pozytywne oceny gospodarki polskiej, znajdujace wy-
raz w podniesieniu przez miedzynarodowe agencje ratingu
inwestycyjnego Polski, sprzyjaly wyraznemu nasileniu
oczekiwan aprecjacyjnych na polskim rynku walutowym.

W efekcie powyzszych tendencji nominalny efektyw-
ny kurs zlotego ostabit si¢ w okresie I pélrocza (czerwiec
1999 r. wobec grudnia 1998 r.) 0 3,3%, co kontrastowa-
fo z sytuacja w roku 1998, kiedy w analogicznym okresie
miala miejsce nominalna aprecjacja w wysokosci 2,3%.
W ciggu pierwszych trzech miesiecy 1999 r. skala nomi-
nalnej deprecjacji wyniosta 6,6% w stosunku do grudnia
1998 r. (patrz wykres 42), a kurs nominalny efektywny
osiggnal najnizszy w latach 90. poziom. W czerwcu br.
nominalny efektywny kurs ulegl aprecjacji w wysokosci
3,5% w poréwnaniu z marcem 1999 r.

Realnie zloty, przy uwzglednieniu zmian cen produk-
¢ji sprzedanej w dzialalnosci produkcyjnej, ostabil sie
w pierwszej polowie 1999 r. (w okresie grudzienr 1998 r.
- czerwiec 1999 r.) 0 0,9%, w poréwnaniu do aprecjacji
0 5% w analogicznym okresie 1998 r. Ksztaltowanie sie
odpowiednich wskaznikéw kursu realnego w ramach
poszczegOlnych kwartalow 1999 r. przedstawia wykres 43.

W pierwszej polowie 1999 r. znaczna deprecjacja euro
wobec dolara amerykanskiego (spadek kursu o Srednio
12%) na rynku $wiatowym wplywala negatywnie na wa-
runki konkurencyjnosci polskich eksporteréw na rynku
UE (patrz wykresy 44 i 45).

Relatywnie dlugotrwata deprecjacja zlotego w warun-
kach wzrostu cen ropy naftowej na rynkach swiatowych
przyczynilta sie do istotnego przyspieszenia wzrostu cen
w polskim handlu zagranicznym.

Jak wskazuja badania wplywu zmian nominalnego
kursu efektywnego na ksztaltowanie sie wskaznika cen
towaréw i ustug konsumpcyjnych'®, wplyw ten uwidacz-
nia si¢ juz w okresie 2-3 miesiecy po wystapieniu impul-
su zmiany kursu walutowego. Poniewaz nominalna de-
precjacja kursu zlotego wystapita w okresie luty-kwiecien

18 Badanie przeprowadzono za okres styczen 1993 - maj 1999; uwzglednionow nim
miesigczne wskazniki nominalnego kursu efektywnego zlotego oraz miesieczne
wskazniki cen w zakresie wybranych grup towaréw konsumpcyjnych. Kryterium
doboru grup wlaczonych do badania byl udzial dostaw z importu w sprzedazy
detalicznej. Jak wykazalo badanie, istnieje zalezno$¢ w sensie Grangera w zakresie
wplywu kursu na ceny zywnosci i artykuléw niezywno$ciowych oraz w pozycji
szczegblowej: benzyna. Nie stwierdzono korelacji miedzy badanymi wskaznikami.
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Whkres 42
Nominalny efektywny kurs walutowy; 1997 - 1999 dane miesigczne (grudziei 1997 = 100)
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Whkres 43
Realny efektywny kurs walutowy; 1994 - 1999 mierzony zmianami konsumpcyi i cen produkcji w
dzialalnosci produkcyjnej - dane miesigczne (grudziein 1993 = 100)
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1999 r., ewentualnych efektéw cenowych na rynku kra-
jowym mozna bylo oczekiwaé juz w kwietniu i maju.
W okresie tym nie zaobserwowano jednak nasilenia infla-
Gji, a przyspieszenie tempa wzrostu cen wystapito gléwnie
w zakresie paliw.

Wydaje sig, ze relatywnie niewielki wplyw deprecjacji
zfotego na przyspieszenie inflacji w I polowie 1999 r. wy-
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Wykres 44

Realny kurs zlotego wobec walut glownych partnerow bandlowych w latach 1998 - 1999

(grudzien poprzedniego roku = 100)
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Realny efektywny kurs walutowy w okresie 1993-1999 (dane kwartalne); deflator: ceny eksportowe,
ceny produkcyi sprzedanej w dzialalnosci produkcyjnej, ceny konsumpceyjne i jednostkowe koszty pracy
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nikal z faktu nasilenia si¢ presji konkurencyjnej na rynku
krajowym, przede wszystkim wskutek zewnetrznych zja-
wisk kryzysowych.
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Wptyw cen zewnetrznych na zjawiska inflacyjne

W pierwszej polowie 1999 r. pojawily si¢ oznaki od-
wrécenia tendencji spadkowej cen na $wiatowych ryn-
kach surowcowych, ktéra poglebiala sie w latach 1997
i 1998. Wynikalo to przede wszystkim z oczekiwan wzro-
stu globalnego popytu w obliczu umacniajacego si¢ ozy-
wienia koniunktury §wiatowej.

Ogélny wskaznik cen surowcéw rynku Swiatowego
wykazal po 6 miesiacach 1999 r. wzrost o 13%'? wobec
spadku o prawie 19% w analogicznym okresie 1998 r. Na
tak wyrazna tendencj¢ wzrostowa wplyneta przede
wszystkim podwyzka cen ropy naftowej (wykres 46). Ce-
na tego strategicznego surowca S$wiatowego wzrosta
w okresie I pétrocza 1999 r. o ok. 60%, z poziomu 9,85
USD za barytke w grudniu 1998 r. do 15,85 USD za ba-
rytke w czerwcu 1999 r.?° Na tak wysoka dynamike
wzrostu cen ropy naftowej wplynely przede wszystkim
ograniczenia podazy, zwiazane z realizacja wsp6lnej poli-
tyki panstw - producentéw OPEC ukierunkowanej na re-
dukcje dostaw tego surowca. PrzejSciowo ceny ropy ozy-
wit konflikt batkanski.

Ceny wigkszosci pozostalych surowcéw wykazywaly
w pierwszej polowie 1999 r. nadal tendencje¢ spadkowa,

Y HWWA - Institut fiir Wirtschaftsforschung, Hamburg.
20 Reuter, dotyczy gatunku Brent, notowania na koniec miesiaca.

Wykres 46

Wiskazniki cen podstawowych towarow na rynkach swiatowych (analogiczny miesigc poprzedniego
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cho¢ tempo obnizania si¢ cen bylo generalnie stabsze
w stosunku do analogicznego okresu 1998 r. W konse-
kwencji wskaznik cen surowcéw, nie obejmujacy surow-
cow energetycznych, nadal wykazywal po sze$ciu miesia-
cach 1999 r. spadek o 4,2% wobec spadku o 13,3%
w I pétroczu 1998 r.2!

Na oslabienie dynamiki wzrostu cen na rynku $§wiato-
wym wplyneta takze silna aprecjacja dolara amerykan-
skiego w stosunku do czolowych walut migdzynarodo-
wych. Dolar umocnit si¢ wobec euro w I potowie 1999 r.
o okolo 12%.

Ceny w polskim handlu zagranicznym ksztaltowane
byly zatem pod wplywem generalnie niejednolitych ten-
dencji zewnetrznych. Ceny dolarowe uzyskiwane w pol-
skim eksporcie spadly w okresie I pdtrocza 1999 r.
0 3,0% w poréwnaniu z analogicznym okresem 1998 r.
Ceny placone w imporcie obnizyly si¢ natomiast w okre-
sie pierwszych szeSciu miesiecy 1999 r. 0 5,5%, w porow-
naniu z I pétroczem 1998 r.

W efekcie tych tendencji cenowych nieznacznie po-
gorszyl sie wskaznik terms of trade w polskim handlu za-
granicznym; po szeSciu miesiagcach 1999 r. wynosit
102,4%, a w tym samym okresie 1998 r. - 102,8%.

Deprecjacja ztotego, utrzymujgca sie w znacznej czesci
I pétrocza, wplyneta na przyspieszenie dynamiki wzrostu
zlotowych cen transakcyjnych w polskim handlu zagra-
nicznym, co widoczne stalo si¢ od marca. Ceny w impor-
cie wzrosly w maju 1999 r. 0 8,0% w stosunku do maja
1998 r. (w analogicznym okresie 1998 r. wzrost ten wy-
ni6st 0,7%), natomiast wskaznik wzrostu cen transakcyj-
nych w eksporcie wyniést w tym samym okresie 10,3%
(wobec 8,2% odpowiednio w 1998 r.). Przecigtny poziom
cen transakcyjnych w imporcie w okresie styczen -
czerwiec 1999 r. byt 0 5% wyzszy niz w tym samym okre-
sie ub.r. (analogiczny wskaznik dla roku 1998 wynidst
6,3%), natomiast $redni wskaznik cen transakcyjnych
w eksporcie w okresie styczen - czerwiec 1999 r. byl
0 7,5% wyzszy niz w 1998 r. (analogiczny wskaznik
dla roku 1998 wyniést 9,3%). Jak wskazuja wykresy
47 1 48, w ciagu pierwszych czterech miesiecy 1999 r.,
podobnie jak w 1998 r., najstabsza dynamike wykazywa-
ly ceny importowanych surowcéw, przy wyraznie szyb-
szym wzrocie cen importowanych towaréw przetworzo-
nych.

2LHWWA - Institut fiir Wirtschaftsforschung, Hamburg.
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Whkres 47

Wikazniki narastajgce cen transakcyjnych importu Polski (analogiczny okres poprzedniego roku = 100)
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Wykres 48

Wikazniki narastajgce cen transakcyjnych importu Polski (analogiczny okres poprzedniego roku = 100)
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Jak zatem wynika z powyzszych tendencji - na przy-
spieszenie wzrostu cen w sektorze débr bioracych udzial
w wymianie z zagranica wplynely dwa podstawowe czyn-
niki: deprecjacja polskiej waluty oraz wzrost cen ropy
naftowej. Jednak z uwagi na utrzymujaca si¢ w opisywa-
nym okresie staba dynamike popytu krajowego ten
wzrost cen nie wplynal istotnie na pobudzenie proceséw
inflacyjnych w polskiej gospodarce; poza podwyzkami

67
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cen ropy naftowej na rynku §wiatowym, ktére przyczyni-
ty sie do wzrostu cen paliw na rynku krajowym. Poprawa
terms of trade w polskim handlu zagranicznym wplynela
natomiast na korzystniejsze ksztaltowanie si¢ cenowo-
-kosztowych wskaznikéw konkurencyjnosci w sektorze
eksportowym polskiej gospodarki w I kwartale 1999 r.

Ceny akgji

Pierwsze pélrocze 1999 r. byto na Warszawskiej Giel-
dzie Papieréw Wartosciowych (WGPW) okresem odra-
biania strat, stanowiacych konsekwencje kryzysu rosyj-
skiego. Od 1 stycznia br. do 30 czerwca br. Warszawski
Indeks Gieldowy (WIG) zyskat 31,5%. Laczne obroty
akcjami notowanymi na rynku podstawowym WGPW
w I pétroczu br. wyniosly 21,3 mld zI.

Analizowany okres mozna podzieli¢ na dwa wyrazne
podokresy. W pierwszym, obejmujacym styczen i luty, nie
wyksztalcil si¢ zaden dlugookresowy trend. Okres ten
charakteryzowal si¢ duzymi wahaniami cen akgji. Pozy-
tywnie oddzialywal fakt, ze ceny akcji byly po kryzysie
rosyjskim stosunkowo niskie, jak rowniez pozytywne ten-
dencje na gieldach krajow wysoko rozwinietych (gtéwnie
USA - wskaznik Dow Jones przekroczyl poziom 9.500
pkt.). Negatywnie oddzialywaly natomiast informacje
o spadku koniunktury w gospodarce polskiej i stabszych,
uzyskanych w 1998 r., wynikach notowanych na
WGPW spolek, a takze wydarzenia na innych rynkach
wschodzacych (kryzys brazylijski).

W okresie marzec - czerwiec wyraznie zaznaczyl sie na
WGPW trend wzrostowy. Glownym czynnikiem wply-
wajacym na to byl fakt, ze czolowe indeksy gieldowe
(szczegblnie w Stanach Zjednoczonych) ustanawialy
wcigz nowe historyczne rekordy (Dow Jones osiggnal po-
ziom 10000 pkt. w dniu 30 marca, za§ 11000 pkt.
w dniu 30 maja br.). W $lad za gielda nowojorska poda-
zaly gieldy europejskie. Innymi czynnikami sprzyjajacymi
tendencji wzrostowej byly sygnaly o przetamywaniu ne-
gatywnych tendencji w gospodarce po kryzysie rosyjskim
oraz element spekulacji zwiazany z przejeciami spélek
gieldowych, szczegélnie za§ procesem fuzji w sektorze
bankowym.

Czynnikami powodujacymi okresowe odchylanie
WIG od trendu wzrostowego byly wojna w Jugostawii
oraz oczekiwania na wzrost stop procentowych w USA,
ktore poprzez spadek wskaznikéw gietldowych na $wiecie
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oddzialywaly na rynek polski. W dniu 22 czerwca br.
WIG osiagnal najwyzszy poziom w 1999 r. - 17.046,4
pkt. Swoje minimum, wynoszace 12.591,1 pkt., WIG
osiagnal 15 stycznia br.

Jednym z wazniejszych wydarzen na polskim rynku
kapitalowym bylo wprowadzenie przez Warszawska
Gielde Towarowa kontraktéw terminowych typu futu-
res na stopy procentowe. Instrumentem bazowym dla
tych kontraktow jest oprocentowanie jedno- i trzymie-
siecznych depozytéw rynku miedzybankowego (stopa
WIBOR). Jest to pierwszy tego typu instrument finan-
sowy, pozwalajacy inwestorom zabezpieczy¢ posiadane
portfele inwestycyjne przed ryzykiem stopy procento-
wej.

Ksztattowanie si¢ zagregowanego popy-
tu i podazy

W I pélroczu br. zanotowano dalsze oslabienie dyna-
miki wzrostu zagregowanego popytu i podazy. Wg
wstepnych szacunkéw nizsze niz w ub.r. bylo tempo
wzrostu krajowego popytu finalnego, ponizej poziomu
sprzed roku ksztaltowal si¢ popyt zewngtrzny. Nie zmie-
nily si¢ uksztaltowane w II polowie 1998 r. uwarunkowa-
nia ograniczajgce mozliwosci wzrostu zbytu na rynkach
wschodniej i zachodniej Europy. Utrzymywala si¢ trudna
sytuacja gospodarcza Rosji i Ukrainy, tj. krajow do kto-
rych najszybciej wzrastal eksport w I p6troczu ub.r. Ko-
niunktura gospodarcza w krajach Unii Europejskiej,
a zwlaszcza w Niemczech, nie ulegla istotnej poprawie.
Ograniczone mozliwosci zbytu produkcji spowodowaty
zmniejszenie zapotrzebowania przedsigbiorstw na surow-
ce i materialy oraz przyczynily si¢ do ograniczenia ich ak-
tywnosci inwestycyjne;j.

W tej sytuacji kluczowe znaczenie dla zanotowanego
na przefomie I i IT kwartalu przezwycigzenia spadkowych
tendencji produkcji przemystowej mial utrzymujacy sie
na poziomie zblizonym do II pétrocza ub.r. wzrost popy-
tu konsumpcyjnego. Po spadku w IV kwartale 1998 r.
i w I kwartale br. wzrosta warto§¢ dodana w przemysle,
co przyczynilo si¢ do przyspieszenia wzrostu PKB. Szacu-
je sie, ze tempo wzrostu PKB w II kwartale wynioslo
3,0% i bylo o 1,5 pkt. proc. wyzsze od notowanego
w I kwartale, ale nadal znacznie nizsze od uzyskiwanego
w I polowie ub.r. (tablica 2).
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Tablica 2

Dynamika podstawowych wskazinikow makroekonomicznych

Wartos¢ dodana ogétem
Przemyst
Budownictwo
Ustugi rynkowe

PKB

Popyt krajowy
Naktady na srodki trwate
Spozycie indywidualne

1998 1999

Il kwartat IV kwartat I-IV | kwartat |l kwartat I-1l

analogiczny okres poprzedniego roku= 100

105,5 102,3 104,4 101,3 102,8 102,0
103,6 98,7 104,7 97,0 101,3 99,0
110,2 107,3 110,3 100,2 103,2 102,8
105,5 103,4 104,6 104,1 104,3 104,2
104,9 102,9 104,8 101,5 103,0 102,2
106,3 106,6 106,6 103,2 104,5 103,9
114,4 13,4 114,5 106,0 106,7 106,5
104,5 104,6 104,9 104,2 104,8 104,5

Zrédto: 1998 . i | kwartat 1999 r. - GUS: Il kwartat, I-1l kwartat, 1999 r. — szacunek wtasny.

Wzrost konsumpcji indywidualnej zanotowano przy
nizszej niz poprzednio dynamice sity nabywczej dochodow
do dyspozycji brutto gospodarstw domowych. Mozna sza-
cowal, ze nastapil dalszy spadek stopy oszczednosci go-
spodarstw domowych. Przyrost oszczedno$ci netto (rézni-
ca miedzy przyrostem depozytdéw i kredytéw) oséb pry-
watnych w systemie bankowym byl w I p6troczu br. o po-
nad 35% mniejszy niz w analogicznym okresie 1998 r.

W efekcie utrzymujacego si¢ wzrostu spozycia indywi-
dualnego, mimo znacznego ograniczenia dynamiki nakta-
déw inwestycyjnych, zwlaszcza na $rodki obrotowe, tem-
po wzrostu popytu krajowego bylo nadal wyzsze od tem-
pa wzrostu PKB. Powigkszyla si¢ nadwyzka wolumenu
importu nad eksportem.

Popyt wewnetrzny

Tempo wzrostu popytu krajowego?? w I pétroczu br.
uksztaltowalo si¢ ponizej 4% (w 1998 r. wynosilo 6,6%,
w 1997 r. - 9,3%, w 1996 1. - 9,5%). Do oslabienia dy-
namiki popytu przyczynilo si¢ gléwnie zmniejszenie tem-
pa wzrostu akumulacji brutto. W I kwartale br., w po-
réwnaniu z analogicznym okresem ub.r., byla ona wigk-
sza tylko o 1,1%, podczas gdy w poprzednim kwartale

22\ czasie przygotowywania niniejszego raportu z zakresu rachunkéw narodowych
dostepne byly dane statystyczne o I kwartale 1999 r. Dla pelniejszej charakte-
rystyki zjawisk przedstawiono réwniez niektére szacunki wlasne. Nalezy jednak
zwréci¢ uwage na ich prowizoryczno$¢ i mozliwosci duzych bledéw, co zwiazane
jest z brakiem w br. wielu danych statystycznych dostepnych w poprzednich la-
tach.
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wzrosta 0 12,5%, a w calym 1998 r. 0 14,1% (w 1997 .
020,8%, w 1996 1. 0 19,5%, w 1995 r. 0 24,1%).

Na spadek tempa wzrostu akumulacji zlozyto si¢ ob-
nizenie tempa wzrostu inwestycji na $rodki trwale brutto
z 13,1% w IV kwartale ub.r. do 6,0% w I kwartale oraz
prawie calkowite zahamowanie wzrostu inwestycji na
srodki obrotowe. Wg danych przedsigbiorstw, prowadza-
cych pelna rachunkowos¢, warto$¢ zapaséw w koficu
marca br. byla nieco nizsza niz w koncu ubieglego roku,
przy czym zapasy materialdéw zmniejszyly si¢ o ponad
8%, a ich udzial w zapasach ogétem wynosit tylko 28,6%
(przed rokiem wynosit 31,6%, w koficu 1998 r. 31,0%).

Niewielkie bylo obnizenie tempa wzrostu konsumpcji.
W I kwartale br. spozycie ogétem bylo wigksze niz przed
rokiem o 3,7%, podczas gdy w IV kwartale ub.r. wzrosto
0 3,8%. Tempo wzrostu spozycia indywidualnego obnizy-
to sie z 4,6% do 4,2%.

Konsumpcja indywidualna

W pierwszych miesiacach 1999 r. realny wzrost do-
chodéw do dyspozycji gospodarstw domowych byt stab-
szy niz przed rokiem. Zmniejszyta sie dynamika docho-
déw z pracy najemnej oraz dochodéw z pozarolniczej
dziatalno$ci gospodarczej. Mozna szacowaé, ze wzrosta
dynamika wyplat Swiadczen spotecznych. Spadek docho-
déw rolnikéw indywidualnych byl mniejszy niz w po-
przednich kwartatlach w zwiazku z zahamowaniem
w ostatnich miesiagcach spadku cen produktéw rolnych
przy wzroscie ich sprzedazy.

Obnizenie tempa wzrostu dochodéw z pracy najemnej
nastapilo przy spadku zatrudnienia i zmniejszeniu dyna-
miki wzrostu przecigtnych wynagrodzen. Przeci¢tne za-
trudnienie w gospodarce narodowej w I kwartale 1999 r.
obnizylo si¢ 0 0,4% w poréwnaniu z takim samym okre-
sem sprzed roku. W tym samym czasie w sektorze przed-
sicbiorstw przecigtne zatrudnienie zmniejszylo sig¢
00,2%, w tym w przemysle spadek ten wynidst az 3,4%.
Jedynie w ustugach w dalszym ciagu utrzymatl si¢ wzrost
zatrudnienia. W kolejnych miesigcach II kwartatu br. na-
stepowal dalszy spadek zatrudnienia w sektorze przedsie-
biorstw, zar6wno w poréwnaniu z miesiacem poprzed-
nim, jak i w poréwnaniu z analogicznym okresem 1998 r.
W II kwartale 1999 r. przecigtne zatrudnienie w sektorze
przedsigbiorstw bylo 0o 0,3% nizsze niz w I kwartale
i0 1% nizsze niz II kwartale 1998 r. W calym I p6troczu
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1999 r. przecietne zatrudnienie w sektorze przedsie-
biorstw zmniejszylo si¢ 0 0,6% w stosunku do poréwny-
walnego okresu ubieglego roku.

Po systematycznym spadku stopy bezrobocia do 9,5%
w sierpniu 1998 r. od wrze$nia nastapil ponowny jej
wzrost, osiagajac na koniec marca 1999 r. nienotowany
od dwoch lat poziom - 12,1%. Od kwietnia br. stopa bez-
robocia zaczela obnizaé sig, na koniec czerwca br. wynio-
sta 11,6% wobec 9,6% w czerwcu 1998 r. Spadek stopy
bezrobocia, mimo réwnoczesnego zmniejszenia si¢ za-
trudnienia, wynikal z faktu, iz znaczna liczba oséb zwol-
nionych na skutek restrukturyzacji, gtéwnie w gérnictwie
i hutnictwie otrzymala $wiadczenia przedemerytalne.
Zwolnienie tych os6b nie wplynelo na zwigkszenie liczby
bezrobotnych, poniewaz w okresie pobierania tego $wiad-
czenia nie mogli oni rejestrowaé sie jako bezrobotni (ani
tez legalnie podejmowaé pracy). Ponadto znacznie
zmniejszyly si¢ rejestracje jako bezrobotnych zatrudnio-
nych w szarej strefie, ktére to w poczatkowych miesia-
cach br. mialy charakter masowy. Status bezrobotnego
bowiem (w zwiazku z reforma ubezpieczen spotecznych)
zapewnil oplacenie przez panstwo skladek na ubezpiecze-
nie zdrowotne.

W br. w zwiazku z reformami systemowymi brak jest
pelnych danych o wyplatach $wiadczen spolecznych, ale
na podstawie dostepnych informacji mozna szacowadl, ze
ich dynamika byla wyzsza niz przed rokiem. Waloryzacja
emerytur i rent pracowniczych oraz rolniczych w 1999 r.
dokonana zostala jednorazowo od 1 czerwca br. jednako-
wym dla wszystkich uprawnionych wskaznikiem
108,7%. Przecigtne emerytury i renty pracownicze wzro-
sly w I pétroczu br. w poréwnaniu z I pélroczem 1998 r.
realnie 0 3,2%, za$ rolnicze 0 3,5% (w ub.r. odpowied-
nio 0 2,2% i 2,4%). Wzrosly obnizajace sie w ub.r. wy-
platy zasitkéw dla bezrobotnych. Wysoka byta dynamika
wyplacanych bezrobotnym zasitkéw i $§wiadczenr przed-
emerytalnych.

Przy ograniczeniu tempa wzrostu dochodéw do dys-
pozycji gospodarstw domowych utrzymal sie dos¢ silny
wzrost spozycia indywidualnego. W I kwartale 1999 r.
wzrost spozycia indywidualnego wynidst 4,2% i byt wy-
raznie nizszy niz w I kwartale 1998 r. (6,4%). Skala tego
wzrostu byla jednak podobna jak w dalszych kwartatach
1998 r. (w II kwartale - wzrost 0 4,1%, w III kwartale -
04,5%, w IV kwartale - 0 4,6%). Wzrost spozycia indy-
widualnego w I kwartale 1999 r. byl silniejszy o 2,7 pkt.
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proc. od tempa wzrostu PKB, podczas gdy w I kwartale
1998 r. spozycie indywidualne roslo w tempie podobnym
jak PKB (patrz wykres 49). Jak si¢ wstepnie szacuje, w II
kwartale i w calym I p6troczu tempo wzrostu spozycia in-
dywidualnego réwniez przekroczylo 4%.

Wedlug danych GUS, wolumen sprzedazy detalicznej
zrealizowany przez duze i $rednie przedsigbiorstwa han-
dlowe i niehandlowe w I pétroczu 1999 r. zwigkszyl sie
0 13,7% w stosunku do analogicznego okresu roku po-
przedniego, przy czym w I kwartale wzrést o 10,4%,
a w II kwartale o 16,5%. Po uwzglednieniu zmian
w strukturze miejsc zakupdéw, tj. znaczacego spadku
udziatu sprzedazy na targowiskach i w malych sklepach
nie objetych statystycznymi badaniami miesigcznymi -
mozna szacowad, ze wzrost sprzedazy byl niewiele mniej-
szy niz 8% i byt znacznie wyzszy od wzrostu sity nabyw-
czej dochodéw do dyspozycji gospodarstw domowych.
Utrzymala si¢ wysoka dynamika sprzedazy przedsie-
biorstw zaliczanych do branz handlu pojazdami mecha-
nicznymi, paliwami, sprz¢tem RTV i wyposazenia gospo-
darstwa domowego oraz meblami i sprz¢tem o$wietlenio-
wym. Znaczna cz¢$¢ zakupdéw w tych branzach dokony-
wana jest z kredytu zaciaganego bezposrednio w bankach
lub w systemach sprzedazy ratalne;.

W I pélroczu br. przyrost kredytéw oséb prywatnych
w systemie bankowym byt 2,7-krotnie wigkszy, a przy-
rost depozytéw byl 0 9% mniejszy niz w analogicznym
okresie ub.r. Przyrost bankowych oszczednosci netto go-

Whkres 49

Dynamika ksztaltowania si¢ spozycia indywidualnego i Produktu Krajowego Brutto
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spodarstw domowych zmniejszyt si¢ w stosunku do I pét-
rocza o ponad 35%. Réznica migdzy dynamika sprzedazy
detalicznej a dynamika podstawowych skladnikéow okre-
slajacych wielkos¢ dochodéw do dyspozycji brutto (wyna-
grodzenia, §wiadczenia spoleczne) wskazuje, ze mniejszy
niz przed rokiem byl réwniez przyrost pozostalych sktad-
nikéw oszczednosci brutto gospodarstw domowych (po-
zabankowe oszczednosci finansowe oraz naktady na $rod-
ki trwale 1 obrotowe).

Inwestycje

Zgodnie z wcze$niejszymi oczekiwaniami w I pétroczu
br. nastgpilo ostabienie dynamiki nakladéw inwestycyj-
nych. Pogarszajace si¢ w II pétroczu 1998 r. mozliwosci
zbytu produkcji spowodowaly zaniechanie przygotowy-
wanych wcze$niej projektéw rozwojowych. Liczba i war-
to$¢ kosztorysowa zadan inwestycyjnych, rozpoczyna-
nych w przemysle przetwoérczym, byla mniejsza niz przed
rokiem. Negatywne nastawienia inwestycyjne poglebiata
pogarszajaca si¢ w ciaggu roku sytuacja finansowa przed-
sigbiorstw. Zmniejszenie kwoty wypracowanego zysku
ograniczylo mozliwosci finansowania inwestycji z wyko-
rzystaniem $rodkéw wlasnych. Przy relatywnie drogim
kredycie i duzym ryzyku, zwiazanym z brakiem pewnosci
zwrotu poniesionych nakladéw, zmniejszenie mozliwej do
wykorzystania na finansowanie dziatalno$ci inwestycyjnej
nadwyzki operacyjnej dotknelo szczegélnie male i $red-
nie przedsiebiorstwa. Ograniczajaco na wielkos$¢ nakta-
déw wplynelo przewidziane w budzecie pafstwa zmniej-
szenie wydatkow majatkowych.

W I pétroczu br. naklady inwestycyjne w duzych
przedsiebiorstwach wzroslty o okoto 7% (w I pétroczu
ub.r. wzrost nakladéw tych jednostek wynidst 27,4%).
Naktady na roboty budowlano-montazowe byly o 10,2%
wieksze, zakupy maszyn i urzadzen wzroslty o 5,7%.
W zakupach zmniejszyl si¢ udzial importowanych ma-
szyn i urzadzed z 37,1% w I potroczu ub.r., do 36,4%
w I pélroczu br. Utrzymala si¢ wysoka dynamika inwe-
stowania w przedsiebiorstwach handlowych, budowla-
nych oraz obstugi nieruchomosci i firm. Znacznie nizszy
byt wzrost - 0 4% w cenach biezacych - nakladéw przed-
sighbiorstw dziatajacych w przemysle.

Korzystniej mozna oceniaé wzrost popytu inwestycyj-
nego w II kwartale br. W I kwartale br. naklady brutto
na $rodki trwale byly wicksze niz w tym samym okresie
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ub.r. 0 6,0% (podczas gdy jeszcze w IV kwartale ub.r.
tempo ich wzrostu wyniosto 13,1%, a w I kwartale ub.r.
- 17,5%), mozna wiec szacowal, ze w II kwartale br. na-
ktady wzrosna o ponad 7%. Nastapilo przyspieszenie
wzrostu produkcji budownictwa, wzrést udziat robét in-
westycyjno-modernizacyjnych w produkcji budowlano-
-montazowej. Produkcja przedsigbiorstw przemystowych
wytwarzajacych gltéwnie dobra inwestycyjne przekroczy-
ta poziom sprzed roku. Mozna wigc sadzié, ze mimo wy-
kazywanych przez badane w I kwartale br. przedsi¢bior-
stwa negatywnych nastawiefl inwestycyjnych oraz zwia-
zanych z pogorszeniem sytuacji finansowej klopotéw ze
zdolnoscia do regulowania zobowiazan, dynamika nakta-
déw inwestycyjnych w II pétroczu br. moze by¢ wyzsza
od zanotowanej na poczatku roku. Zwtlaszcza, ze po spad-
ku w ub.r. w I pélroczu br. zanotowano znaczacy wzrost
liczby i wartosci kosztorysowej rozpoczynanych zadan in-
westycyjnych.

Budzet panstwa

W 1999 r. uruchomiono jednoczesnie kilka reform
strukturalnych: emerytalno-rentowa, ubezpieczen zdro-
wotnych, administracji samorzadowej. Mialo to bezpo-
$rednie konsekwencje dla budzetu panstwa. Od pierw-
szych miesiecy br., w trakcie realizacji reform, wystapity
réznorodne problemy. W konsekwencji niedostatek $rod-
kéw pienieznych, przeznaczonych na sfinansowanie re-
form, a takze dodatkowe nieprzewidziane wydatki, przy-
czynily si¢ do wzrostu deficytu budzetowego.

W ciagu I pétrocza 1999 r. deficyt budzetu panstwa
wyniost okolo 11,3 mld zI?3, co stanowi 88,4% wielkosci
zapisanej w ustawie budzetowej na 1999 rok, z czego
68,0% zrealizowano w pierwszych trzech miesigcach.

Dochody budzetu pafistwa na koniec czerwca 1999 r.
osiagnely 56,5 mld zl, tj. 43,7% wplywow zaktadanych
na caly rok. Niski stopiefi zaawansowania dochodéw wy-
nikal zaréwno z nizszego od oczekiwanego tempa wzro-
stu gospodarczego, jak i nizszej od zakladanej inflacji;
szczegblnie niski poziom wplywéw budzetowych odnoto-
wano z podatku dochodowego od os6b prawnych -
32,4% wielkosci zapisanej w ustawie budzetowe;j.

Wydatki budzetu w ciagu szeSciu miesiecy wyniosly
67,9 mld zi, czyli 47,8% wielkosci planowanej na 1999 r.

23 Sprawozdanie z wykonania budzetu pafstwa za okres styczef-czerwiec 1999.
Ministerstwo Finanséw, sierpien 1999 r.
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Wsréd wielu powodéw tak wysokiego zaawansowania
wydatkéw w stosunku do planu wymieni¢ mozna zwlasz-
cza: wprowadzenie nowego systemu finansowania Fun-
duszu Ubezpieczen Spolecznych, wyplaty zasitkéw choro-
bowych, wydatkowanie nieprzewidzianych w budzecie
kwot na doplaty do odpraw gorniczych oraz na skup zyw-
ca wieprzowego.

W analizowanym okresie rozdysponowano 56,2%
srodkéw budzetowych na dotacje i subwencje, bedace
wydatkami o charakterze $wiadczeniowo-konsumpcyj-
nym oraz okoto 15% na wydatki sztywne, zwiazane z ob-
shuga dlugu publicznego.

Najwigcej srodkéw przekazano na subwencje ogdlne
dla samodzielnych jednostek samorzadu terytorialnego
(58,1% planowanej wielkosci).

Dotacja na Fundusz Ubezpieczeni Spolecznych osiag-
nela juz poziom 55,8% kwoty catorocznej. Na tak wyso-
ki poziom dotacji dla FUS zlozyl si¢ bardzo niski stan
srodkéw pienigznych na koniec 1998 r., niewystarczajacy
na pokrycie wydatkéw na poczatku 1999 r., a takze ni-
skie dochody ze skladek w pierwszych miesiacach
biezacego roku.

Na uwage zastuguje fakt, iz w zwigzku z wysokim sta-
nem $rodkéw Funduszu Pracy, pozwalajacym na pokrycie
wyplat zasitkéw dla bezrobotnych, nie bylo dotychczas
potrzeby przekazywania dotacji budzetowe;.

Zaawansowanie wydatkéw budzetu panstwa na ob-
stuge dlugu krajowego rowniez jest wieksze od przeciet-
nego i wynosi 52,6%, na co zlozyly si¢ miedzy innymi:
splata odsetek z tytulu nowych obligacji dolarowych, tzw.
obligacji Brady’ego, wyzsze odsetki i dyskonto od skarbo-
wych papier6w wartosciowych, a takze wyzsze splaty
z tytulu poreczen kredytéw krajowych i inwestycji cen-
tralnych. Natomiast wydatki na obstuge dlugu zagra-
nicznego stanowily 39,9% kwoty caloroczne;.

Wykonanie budzetu panstwa w pierwszej polowie
1999 r. przedstawia tablica 3.

Niekorzystnym zjawiskiem, odnotowanym w analizo-
wanym okresie, jest ujemne saldo pierwotne budzetu
panstwa?t, chociaz jego wielkos¢ ulegla znacznemu
zmniejszeniu - z 3,8 mld zt w marcu do 1,2 mld zt na ko-
niec czerwca - to pozostaje nadal na wysokim poziomie.
Kierunek i wielko$¢ salda pierwotnego w omawianym
okresie moze wskazywaé na przejSciowe zmniejszenie

24 Saldo pierwotne stanowi réznice miedzy dochodami i wydatkami pierwotnymi
budzetu panstwa, tj. nieobejmujacymi kosztéw obstugi dlugu publicznego.
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Tablica 3
Whkonanie budzetu panstwa w 1 i 11 kwartale 1999 (w mld z1)

Wyszczegélnienie Plan 1999 Wykonanie 2:1 Wykonanie 4:1 Wykonanie 6:I
11999 w% IV-VII999 w% [1-VII999 w%
| 2 3 4 5 6 7
Dochody 129,3 27,7 21,5 288 22,2 56,5 43,7
Wydatki 142,1 36,5 25,7 314 22,1 67,9 478
w tym:
- koszty obstugi dfugu publicznego 20,5 5,0 23,2 52 24,4 10,2 495
- dotacja dla FUS 9,6 3,8 39,1 2,0 16,5 58 558
- dotacja dla KRUS 13,4 3,0 22,3 32 24,0 6,2 463
- subwencje ogélne dla gmin 22,1 7,6 34,3 53 23,8 12,9 58,1
Saldo pierwotne 8,5 -3,8 -44.2 2,6 30,6 -1,2  -13,6
Deficyt budzetu panstwa -12,8 -8,7 68,0 -2,5 20,4 -11,3 884

zdolno$ci budzetu do samodzielnego finansowania dtugu
publicznego.

Nalezy jednak zaznaczy¢, iz w tym samym okresie ro-
ku ubieglego saldo pierwotne bylo réwniez ujemne, ale
jego poziom wynosit tylko 0,5 mld zl.

Mimo zrealizowania tak glebokiego deficytu budzeto-
wego, nie wystapily dotychczas trudnosci ze znalezie-
niem zrédel jego sfinansowania.

Gléwnym pozyczkodawca pozostal sektor pozabanko-
wy, ktéry angazujac kwote w wysokosci 6,9 mld z1, po-
kryl w 61,2% zapotrzebowanie budzetu na $rodki pie-
ni¢zne.

Udzial niebankowych inwestoréw krajowych w finan-
sowaniu budzetu wzrést w stosunku do grudnia 1998 r.
0 2,4 pkt. proc. i wyniést 65,4%, przy czym inwestowali
oni gltéwnie w dlugoterminowe skarbowe papiery warto-
$ciowe, co z punktu widzenia polityki stabilizacyjnej jest
zjawiskiem pozadanym.

Zrealizowane w omawianym okresie przychody z pry-
watyzacji, w kwocie 2,4 mld zl, stanowily zaledwie 35%
wielko$ci zaplanowanej w ustawie budzetowej i pokryly
w 21,5% potrzeby finansowe budzetu panstwa. Zazna-
czy¢ nalezy, iz wigkszo$¢ dotychczasowych przychodéw
z prywatyzacji stanowia wplywy z dokonanej w koncu
1998 r. sprzedazy akcji BPH SA, ktére pojawily si¢ na ra-
chunku w pierwszych dniach stycznia 1999 r.

Pewien niepokdj budzi wzrost znaczenia bankowego
finansowania deficytu budzetowego - jego udzial wynidst

77




RAPORT O INFLAC]I I-1I kwartat 1999

Wykres 50

okolo 25,0%, podczas gdy w 1998 r. zanotowano oddtu-
zenie w kwocie 2,3 mld zt. Oznacza to wzrost roli budze-
tu w kreacji podazy pieniadza w I p6troczu 1999 r.

Saldo finansowania zagranicznego w pierwszych
dwoch kwartatach br. bylo ujemne i wyniosto 0,9 mld zl,
a zatem nie stanowilo trudnosci w prowadzeniu polityki
monetarnej.

Strukture podmiotowa finansowania niedoboru bu-
dzetowego przedstawia wykres 50.

Analizujac sytuacje sektora finanséw publicznych, na-
lezy wspomnie¢ o pozostalym sektorze budzetowym, tj.
budzetach samorzadowych oraz funduszach pozabudze-
towych, w tym zwlaszcza Funduszu Ubezpieczenr Spo-
tecznych oraz Kasach Chorych. Stan zadluzenia tego sek-
tora na koniec czerwca 1999 r. wyni6st okoto 4,5 mld zl,
co stanowi 1,7% catkowitego zadluzenia sektora finan-
séw publicznych. Z uwagi na ogromne wydatki zwiazane
z wprowadzaniem reform, przy niewystarczajacych $rod-
kach na ich realizacje, istnieje powazne ryzyko poglebia-
nia nieréwnowagi pozostalych, poza budzetem panstwa,
podmiotéw sektora publicznego, a zatem narastania dhu-
gu publicznego zacigganego przez te podmioty.

Nieréwnowaga zewnetrzna a zagrozenia infla-
cyjne

W pierwszej polowie 1999 r. nastapilo dalsze pogle-
bienie sie nieréwnowagi zewnetrznej w polskiej gospo-

Struktura finansowania niedoboru budzetowego (wg podmiotow)
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darce. Deficyt obrotéw biezacych bilansu platniczego
osiggnal poziom 5.041 mln USD, przekraczajac o 2.378
mln USD poziom deficytu w I pétroczu 1998 r., jak réw-
niez 0 846 mln USD poziom deficytu w drugiej potowie
1998 r. (patrz wykres 51). Wyzszy deficyt w warunkach
ostabienia tempa wzrostu polskiej gospodarki sprawil, ze
jego relacja do PKB wyraznie si¢ pogorszyla. Wobec sta-
bilizacji naptywu zagranicznych inwestycji bezposrednich
do Polski w I pétroczu 1999 r. wyraznemu pogorszeniu
ulegly w tym okresie takze warunki finansowania nierow-
nowagi zewnetrznej. Stopiefi pokrycia deficytu obrotéw
biezacych wplywami z tytulu inwestycji bezposrednich
obnizyl sie do okoto 45% wobec okoto 85% w I potowie
1998 r. (patrz wykres 52).

W II kwartale 1999 r. poziom deficytu w obrotach
biezacych byt wyzszy w stosunku do I kwartatu. Wynika-
to to przede wszystkim z silnego rozszerzenia si¢ ujemne-
go salda w czerwcu. Deficyt w czerwcu byl prawie dwu-
krotnie wyzszy w stosunku do maja, osiagajac poziom
1.174 mln USD (wobec deficytu w wysokosci 9 mln USD
w czerwcu 1998 r.).

Poglebienie si¢ nieréwnowagi w obrotach biezacych
w I polowie 1999 r. bylo efektem kontynuacji tendencji
z drugiej potowy 1998 r., a zatem rozszerzania si¢ deficy-
tu w obrotach towarowych i ustugowych handlu zagra-
nicznego oraz zmniejszania si¢ nadwyzki w zakresie bie-
zacych obrotéw niesklasyfikowanych. W dalszym ciagu
utrzymywaly si¢ niekorzystne tendencje w zakresie popy-
tu na polski eksport. W efekcie zalamania si¢ popytu ze
strony rynku wschodniego wyraznie obnizyla si¢ dynami-

Whkres 51
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Whkres 52

Finansowanie deficytu obrotow biezgcych inwestycjami bezposrednimi w latach 1997 - 1999
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ka polskiego eksportu - towarowego i uslugowego, za-
réwno rejestrowanego, jak i przygranicznego. Od drugiej
polowy 1998 r. wyraznie pogarszaly si¢ warunki zbytu na
rynku zachodnioeuropejskim, a w szczeg6lnosci na rynku
niemieckim. Pierwsze poélrocze 1999 r. nie przyniosto
istotnej poprawy w koniunkturze gospodarczej strefy eu-
ro. Produkt Krajowy Brutto krajéw Unii Gospodarczej
i Walutowej wzrést w I kwartale 1999 r. o 1,8%2% (wobec
analogicznego okresu 1998 r.), podczas gdy w I kwartale
1998 1. jego dynamika wynosita 3,4%.

Najbardziej przyczynit si¢ do stabszego tempa wzrostu
PKB eksport, ktérego rozmiary obnizyly sic w opisywa-
nym okresie 0 0,9%, wobec wzrostu 0 10,3% w I kwar-
tale 1998 r. Wyraznie stabsza byla dynamika wzrostu im-
portu krajéw strefy euro; import wzrést w I kwartale
1999 r. jedynie 0 0,5% wobec 12,1% w I kwartale 1998
r. Wyraznie nizszy popyt wplynal na spadek produkcji
przemystowej w opisywanej grupie gospodarek, widoczny
od grudnia 1998 r. W kwietniu 1999 r. produkcja prze-
myslowa w regionie euro ksztaltowata si¢ 0 0,7% ponizej
poziomu, jaki osiagneta w tym samym okresie 1998 r.

W gospodarce niemieckiej, ktéra jest najwazniejszym
dla Polski rynkiem zagranicznym, tendencje stagnacyjne
wyraznie poglebily sie w I kwartale 1999 r. Wskaznik

2 Monthly Bulletin. European Central Bank, July 1999.
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wzrostu PKB wyniost po 3 miesiacach 1999 r. 0,8%2°
(wobec analogicznego okresu 1998 r.), produkcja prze-

myslowa obnizyla sic w tym samym okresie o 0,2%.

Spadki o podobnej skali zanotowaly: eksport 0 0,3% oraz

import o 0,2%. Spadek produkcji przemystowej oraz

ujemne wskazniki dotyczace naplywu zamoéwien widocz-
ne byly do maja 1999 r.%’
W tych warunkach wplywy z rejestrowanego przez

statystyke bilansu platniczego eksportu towaréw spadty

w I pétroczu 1999 1. 0 9,5% w stosunku do analogiczne-

go okresu roku 1998 (patrz wykres 53). W tym samym

okresie deficyt w zakresie ustug wzrést ponad 4-krotnie,

a nadwyzka w zakresie niesklasyfikowanych obrotéw bie-
zacych spadta az o 1.294 mln USD. Zle wyniki eksportu
potwierdzaja takze dane statystyki celnej. W I pélroczu

1999 r. warto$¢ wywozu ogélem obnizyla si¢ o okolo
9,1% w stosunku do I pétrocza 1998 r., przy czym spa-
dek wystapil na wszystkich gtéwnych kierunkach geogra-

ficznych. Eksport na rynki UE obnizyl si¢ w analogicz-

nym okresie 0 0,1%, a na rynki krajéw Europy Srodko-
wo-Wschodniej spadt 0 36,6%. W przypadku Niemiec
spadek naszego eksportu wyniost 2,9%, a eksport do Ro-

sji obnizyl si¢ 0 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.
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Wykres 54

tknal wywéz przetworéw spozywczych, produktéw prze-
mystu chemicznego oraz papierniczego, a takze metali
nieszlachetnych.

W I pétroczu 1999 r. uwidocznily si¢ w polskiej go-
spodarce efekty dostosowawcze zewnetrznego szoku po-
pytowego. Stabsze w stosunku do 1998 r. tempo wzrostu
popytu krajowego, gléwnie w zakresie dobr inwestycyj-
nych i zaopatrzeniowych, wplynelo na obnizenie importu.
Jednoczesnie deprecjacja kursu ztotego (patrz wykres 54)
wplyneta w pewnym stopniu - poprzez podniesienie kosz-
tow przywozu - na ograniczenie zakupéw importowych.
Przyspieszenie wzrostu cen transakcyjnych w eksporcie
wplyneto z kolei na poprawe wskaznikéw konkurencyj-
nosci polskiego eksportu. Ewentualne pozytywne efekty
ostabienia ztotego dla eksportu moga wystapi¢ dopiero
w II potowie 1999 r.

W I pétroczu 1999 r. wyplaty za import rejestrowane
przez statystyke bilansu platniczego spadly o 6,5% (wo-
bec analogicznego okresu 1998 r.). Dane statystyki celnej
wskazuja na spadek warto$ci importu w I pélroczu
1999 r. 0 6,6%. W poréwnaniu ze struktura, jaka uksz-
taltowala si¢ po 1998 r., zmiany w rozdysponowaniu im-
portu wskazuja na obnizenie si¢ udzialu importu zaopa-
trzeniowego do 63,7% w 1 pélroczu 1999 r. (wobec
64,1% w 1998 r.). Jednoczesnie wystapily w I pétroczu
1999 r. niekorzystne dla rownowagi zewnetrznej tenden-
cje w zakresie przyspieszenia importu konsumpcyjnego;
jego udzial wzrést w I pétroczu 1999 r. do 20,9% wobec
19,7% w 1998 r.

Eksport, import i realny kurs ztotego 1996 - 1999
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Zagregowana podaz

Po zwiazanym z szokiem zewnetrznym i ograniczenia-
mi wzrostu popytu krajowego obnizeniu tempa wzrostu
w II pétroczu 1998 r., w I p6troczu br. - przy nadal niskiej
dynamice aktywnosci gospodarczej - obserwowano stop-
niowe przywracanie tendencji wzrostowych podazy krajo-
wej. Wobec utrzymujacych si¢ tendencji stagnacyjnych
w gospodarkach Europy Zachodniej oraz zjawisk kryzy-
sowych w krajach WNP, procesy dostosowawcze do zmie-
nionej sytuacji przebiegaly wolniej niz oczekiwano. Mimo
przyspieszenia w I kwartale tempo wzrostu PKB w ca-
tym pétroczu bylo nizsze niz w IV kwartale 1998 r. Niska
dynamika aktywnosci wplynela na obnizenie zapotrzebo-
wania gospodarki narodowej na materialy i surowce oraz
spowodowala oslabienie wzrostu popytu inwestycyjnego,
czego efektem bylo zmniejszenie zakupéw za granica.
Wolumen importu w ciagu pierwszych czterech miesiecy
br. byt mniejszy niz przed rokiem.

Przy nadal niskim poziomie produkcji przemystowej
w I kwartale br. zanotowano oznaki przelamania tenden-
¢ji spadkowej. W lutym zahamowana zostata tendencja
poglebiania spadku produkcji, w marcu sprzedaz wykaza-
na przez przedsigbiorstwa przemyslowe byla wigksza niz
w analogicznym miesiacu 1998 r. W kolejnych miesia-
cach produkcja sprzedana przemystu ksztaltowata sie na
poziomie nieco wyzszym niz przed rokiem. Przy spadku
sprzedazy w przedsi¢biorstwach gérnictwa i kopalnictwa
wzrosta produkcja w przemysle przetw6rczym. Spadkowe
tendencje utrzymywaly si¢ w przemystach, w kt6rych po-
gorszenie wystapilo przed zewnetrznym szokiem popyto-
wym w II polowie 1998 r. (m.in. metalurgii, tkanin, ob-
rébce skory i produkcji wyrobow ze skéry). W przemy-
stach tych, podobnie jak w gérnictwie, zanotowano duzy
spadek zatrudnienia. Wsrdd dziedzin produkcji szczegol-
nie dotknietych spadkiem eksportu do Rosji tylko nie-
wielkie zmniejszenie skali spadku obserwowano w prze-
mysle maszyn i urzadzen. Nie przekroczyta wysokiego
poziomu sprzed roku sprzedaz produktéw przemystu
spozywczego, ktory ma istotny wplyw na ksztaltowanie
sie ogdlnej sytuacji gospodarczej w Polsce (w przemysle
tym wytwarza si¢ prawie 10% wartosci globalnej pol-
skich wyrobéw i ustug). Wyzsza niz przed rokiem byla,
silnie uzalezniona od eksportu na rynki krajow b. ZSRR
i do Niemiec, produkcja przemystu mebli. Najwyzszy
wzrost sprzedazy uzyskaly przemysly silnie zwigzane
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z rynkiem krajowym - maszyn biurowych i komputerdw,
poligraficzny, drewna i wyrobéw z drewna, wyrobéw
z gumy i tworzyw sztucznych, wyrobéw z metali. Wzro-
sta sprzedaz produkcji przemystu pojazdéw mechanicz-
nych, maszyn i aparatury elektryczne;j.

Wyzsza niz przed rokiem sprzedaz obserwowano réw-
niez w przemystach wytwarzajacych surowce i materialy
dla budownictwa, ktérego produkcja uksztaltowala si¢ na
poziomie zblizonym do poprzedniego roku. Po spadku
w I kwartale 0 1,0%, w II kwartale wzrosta o ponad 3%
sprzedaz budowlanych robét inwestycyjno-modernizacyj-
nych, w obu kwartalach na poziomie ubieglorocznym
ksztaltowaly si¢ wykonane roboty remontowo-konserwa-
cyjne. W strukturze produkcji budowlano-montazowej
odnotowano wyrazny wzrost udzialu robét zwiazanych
z realizacja budynkéw mieszkalnych oraz handlowo-ustu-
gowych, przy spadku udziatu rob6t zwigzanych z realiza-
¢ja budynkow i hal przemystowych produkcyjnych i skta-
dowych, budynkéw uzytku publicznego, budowli inzy-
nierskich wodnych (m.in. oczyszczalni wod i Sciekow).

Nizszy poziom krajowej aktywno$ci gospodarczej
i zmniejszenie obrotéw z zagranicg obnizyt popyt na ustu-
gi transportowe. Jednak mozna szacowaé, ze w zwiazku
z wysoka dynamika sprzedazy detalicznej i hurtowej
i dalszym rozwojem ustug obstugi firm i nieruchomosci
oraz ushug finansowych, wzrost wartosci globalnej i doda-
nej w grupie sekgji ustug rynkowych byt wyzszy niz przed
rokiem. Szacuje si¢, ze w sekcjach ustug nierynkowych -
administracji publicznej i obrony narodowej, edukacji,
ochrony zdrowia i opieki socjalnej - wzrost wartosci doda-
nej utrzymal si¢ na poziomie ubieglorocznym. Nalezy
jednak zaznaczy¢, ze w zwigzku ze zmianami systemowy-
mi i ograniczeniami programu badan statystycznych sza-
cunki te oparte sa na znacznie stabszych niz w poprzed-
nich latach materiatach Zrédtowych.

W zwigzku z nasyceniem rynku krajowego i ograni-
czonym popytem zewnetrznym pogorszyly si¢ mozliwo-
Sci sprzedazy produktéw rolnictwa. W rezultacie, oprocz
niekorzystnych tendencji w produkcji bydla rzeznego,
obserwowanych juz w roku poprzednim, odnotowano
spadek skupu mleka oraz zmiany w strukturze poglowia
trzody chlewnej, wskazujace na znaczne ograniczenie po-
glowia trzody w nastgpnych miesiacach. Mozna szaco-
wadl, ze wysoka w II p6troczu 1998 r. dynamika produk-
¢ji globalnej rolnictwa i warto$ci dodanej tej sekcji gospo-
darki ulegla znaczacemu obnizeniu.
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Tendencje w zakresie kosztow i cen
w przedsiebiorstwach

Wyniki finansowe przedsigbiorstw w II kwartale
1999 r. byly zdecydowanie lepsze niz w I kwartale br., co
spowodowalo, ze w I pétroczu br. zanotowano poprawe
ich wskaznikéw efektywnosciowych w poréwnaniu
z I kwartalem br.28 Wskaznik rentownos$ci obrotu netto,
ktorego warto$¢ w I kwartale br. byla ujemna zaréwno
dla calego sektora przedsigbiorstw, jak i dla przemyshu -
osiggnal wielko$¢ dodatniag (nieznacznie powyzej zera).
Ujemne warto$ci wskaznika rentownosci obrotu w okre-
sie I pétrocza 1999 r. utrzymaly si¢ tylko w sekcjach gor-
nictwa i kopalnictwa oraz transportu, sktadowania i tacz-
nosci.

Wskaznik poziomu kosztéw uzyskania przychodéw
z caloksztattu dziatalnosci ulegt nieznacznej poprawie, co
warto podkresli¢, mimo iz jego wielkos¢ byta nadal duza
(98,4% dla calego sektora przedsiebiorstw). Taka sytuacja
miata miejsce w wigkszosci sekcji i dzialéw, tylko w nie-
ktérych z nich przekroczony zostal graniczny poziom
100%. Tak niekorzystny wskaznik kosztéw wystapil
w przypadku kilku dzialéw przemystu, miedzy innymi
w produkgji tkanin (102%), produkcji metali (104,6%)
oraz produkcji maszyn i urzadzen (102,6%). Szczegélnie
wysoki wskaznik kosztéw cechuje tradycyjnie sekcje gor-
nictwa i kopalnictwa, osiagnal on poziom - 112,6%.

Na wstepna ocene kierunku i skali wplywu kosztow
na ceny produkcji sprzedanej pozwala obserwacja wza-
jemnej relacji dynamiki kosztéw wlasnych produkcji i dy-
namiki przychodéw uzyskiwanych ze sprzedazy tejze pro-
dukgji.

W przemysle, w ktérym powstaje prawie 70% przy-
chodéw ze sprzedazy produktéw, utrzymywala si¢ od
dhuzszego czasu tendencja wyprzedzania dynamiki przy-
chodéw przez dynamike kosztéw, co wplywalo na pogar-
szanie si¢ sytuacji ekonomiczno-finansowej przedsie-
biorstw przemystowych. W II kwartale 1999 r. nastapita
zmiana, ktdrg mozna potraktowal jako pierwszy sygnat
przelamywania negatywnych tendencji w relacjach kosz-

28 Dane dotycza 26.339 podmiotéw gospodarczych prowadzacych ksiegi rachunkowe
i przekazujacych co kwartal sprawozdania finansowe do GUS na formularzach FO1.
Sa to podmioty, w ktorych liczba pracujacych przekracza 50 os6b - w sekeji gornict-
wo i kopalnictwo oraz w sekcji dzialalno$¢ produkcyjna - a 20 oséb w pozostalych
sekcjach. Dane nie ujmuja wynikéw przedsigbiorstw rolnictwa, fowiectwa, lesnictwa,
ryboléwstwa i rybactwa, a takze bankéw, instytucji ubezpieczeniowych i szkél
wyzszych. W stosunku do marca 1999 r. liczba tych podmiotéw wzrosta o 3,5%.
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ty-przychody ze sprzedazy produktéw w calym przemy-
sle. Redukcja kosztéw produkcji pozostaje jednak nadal
podstawowym problemem wielu przedsigbiorstw, zwlasz-
cza w sytuacji ograniczonych mozliwosci podwyzszania
cen whasnej produkcji sprzedanej. Obserwowana tenden-
¢ja spadku dynamiki wzrostu cen produkcji sprzedanej
przemystu jest z jednej strony efektem prowadzenia poli-
tyki antyinflacyjnej i wynika z sytuacji makroekonomicz-
nej, a z drugiej - jest skutkiem wzrostu wymagan konsu-
menckich i intensyfikacji konkurencji.

Utrzymujaca sie od 1996 r. zaréwno w calym sektorze
przedsigbiorstw, jak i w przemysle przewaga dynamiki
wzrostu kosztéw nad dynamika wzrostu przychodéw ze
sprzedazy produktéw - nieznacznie zmalala w I kwartale
1999 r., a na koniec I pétrocza br. zostala zupetnie zredu-
kowana (por. tablica 4). W I pétroczu 1999 r. - po raz
pierwszy od dluzszego czasu - dynamika wzrostu przy-
chodéw ze sprzedazy produktéw w przedsigbiorstwach
przemystowych (w stosunku do analogicznego okresu ro-
ku poprzedniego) wyprzedzata o 0,7 pkt. proc. dynamike
wzrostu kosztéw wlasnych sprzedanych produktéw (por.
wykres 55).

Wskaznik poziomu kosztéw uzyskania przychodéw ze
sprzedazy produktéw przemystowych poprawil sie,
zmniejszajac si¢ z 97,7% na koniec 1998 r. do 97,2% na
koniec I kwartatu 1999 r. i 95,8% na koniec I p6trocza
biezacego roku.

W dzialalno$ci produkcyjnej przy rosnacych kosztach
wlasnych nastapil nieco szybszy wzrost przychodéw ze
sprzedazy produktéw (w I pétroczu br. w stosunku do
analogicznego potrocza poprzedniego roku), co spowodo-
walo, ze réznica dynamik stala si¢ dodatnia (por. wykres
56).

Wyjatkowo pozytywnie uksztaltowala si¢ sytuacja
w sekcji zaopatrywanie w energie elektryczng, gaz i wo-
de. W I pétroczu 1999 r. w sekeji tej nastapita radykalna
zmiana relacji dynamik kosztéw i przychodéw, co widocz-
ne byto juz w I kwartale br. (por. wykres 57).

Dynamika przychodéw ze sprzedazy produktéw
w sekcji zaopatrywanie w energi¢ elektryczna, gaz i wode
w I pétroczu br. az o 1,5 pkt. proc. wyprzedzita dynami-
ke kosztéw. Na podkreslenie zastuguje fakt, ze na koniec
1998 r. sytuacja byla odwrotna - dynamika kosztow wy-
przedzata o 4,7 pkt. proc. dynamike przychodéw. Ta ra-
dykalna zmiana w tak krotkim okresie mozliwa byla do
uzyskania tylko dzieki regulacjom cenowym, co nastapi-
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Tablica 4

Dynamika przychodow ze sprzedazy produktow i ich koszykow wilasnych w przedsigbiorstwach
przemystu i trzech jego sekcji w okresach styczen-czerwiec 1996 — styczen-czerwiec 1999 (analo-

giczny okres poprzedniego roku=100)

Wyszczegélnienie

Przychody ze sprzedazy produktéw (w %)

Koszty wtasne sprzedanych produktéow (w %)

Réznica dynamik P-K (w pkt. proc.)

Przychody ze sprzedazy produktéw (w %)

Koszty wtasne sprzedanych produktow (w %)

Réznica dynamik P-K (w pkt. proc.)

Zrédto: Dane jednostkowe GUS; agregacja i obliczenia NBP.

1996 1997 1998 1999
Przemyst z tego:

1224 120,7 1155 103,6

126,1 120,7 1182 1029

-3,7 -00 -27 0,7

Gornictwo i kopalnictwo

1153 1160 896 993
120,0 112,1 100,5 964
-4,7 39 -10,9 2,9

to w przypadku produktéw tej sekcji. W konicu 1998 r.
nastapilo uwolnienie cen energii elektrycznej i energii

cieplnej, ktére (aczkolwiek niepetne, bowiem obwarowa-

ne limitami podwyzek cen) zaowocowalo ich podwyzka-

mi i umozliwilo dynamiczny wzrost przychodéw sekcji

wytwarzajacej te dobra. Taki rozwoj sytuacji byl przewi-

dywany pod koniec ubieglego roku.

I-vi

1996

1997 1998 1999

Dziatalno$¢ produkcyjna

123,6 122,1 119,1 103,2
126,9 1224 120,3 1029
-33 03 -1,23 0,3

Zaopatrzenie w energie

elektryczna, gaz i wode

120,0 1150 110,7 1089

126,0 1168 1175 107,4

-60 -1,8 -68 1,5
Whkres 55

Dynamika przychodow i kosztow w przedsigbiorstwach przemystu w okresie styczen-czerwiec 1996
— styczen-czerwiec 1999 oraz dynamika cen produkcji sprzedanej przemystu (analogiczny okres

%

130
125 [
120 [
115 [
110 [
105 Przychody Koszt wiasny

ze sprzedazy produktow sprzedanych produktéw
100 [ )

Wskaznik cen produkcji
95 ™ sprzedanej przemystu

I I I I I I I I I I I I I ]
90 T T T
[-I1l VI XX e X X e X X 1RV
1996 1997 1998 1999
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Whkres 56

Dynamika przychodow i kosztow w przedsigbiorstwach sekcji dziatalnos¢ produkcyjna w okresie
styczen-czerwiec 1996 — styczen-czerwiec 1999 oraz dynamika cen produkcji sprzedanej tej sekcji

(analogiczny okres poprzedniego roku= 100)

130
125
120
115
110
105
100

95

90

Wykres 57

%

— Przychody Koszt wiasny
ze sprzedazy produkiow sprzedanych produktéw
Wskaznik cen produkcji
— sprzedanej
I I I | I I I | I I I | I ]
M1l Vi -IX \—XHI kv X I—XIII v X I—XHI b vl
1996 1997 1998 1999

Dynamika przychodow i kosztow w przedsigbiorstwach sekcji zaopatrywanie w energie elek-
tryczng, gaz i wode w okresie styczeit-czerwiec 1996 — styczei-czerwiec 1999 oraz dynamika cen
produkcji sprzedanej tej sekcji (analogiczny okres poprzedniego roku= 100)

135

130

125

120

115

110

105

100

%

Przychody Koszt wiasny
ze sprzedazy produktow sprzedanych produktéw
Wskaznik cen produkcji
B sprzedanej
I I I | I I I | I I I | I ]
I-I1l VI HX X l I vE X X l HIE v X X l b vl
1996 1997 1998 1999
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Sytuacja w sekcji zaopatrywanie w energie elektrycz-
ng, gaz i wode - niezaleznie od oceny zrédia zaistnialej
zmiany - wplywala od poczatku biezacego roku na popra-
we wynikéw przemystu, mimo ze sekcja ta w I pétroczu
br. zrealizowata 12,2% przychodéw ze sprzedazy produk-
tow uzyskiwanych przez caly przemysl.

Sekcja gérnictwa i kopalnictwa ma nietypowa sytuacje
spowodowana wieloletnimi zaniedbaniami, op6Znianiem
restrukturyzacji, biezacymi trudno$ciami ze zbytem we-
gla, podejmowaniem doraznych decyzji pod wplywem
protestow, akcjami oddtuzeniowymi kopalf itp. Dlatego
tez trzeba ostroznie interpretowac osiagniety w I pétroczu
1999 r. spadek kosztéw produkcji w stosunku do I pétro-
cza 1998 r. i powstanie dodatniej réznicy migdzy dynami-
kami przychodéw i kosztéw (por. wykres 58). Sekcja ta
jest nadal wysoce deficytowa i w I pétroczu br. miata naj-
wyzszy sposrod wszystkich sekcji wskaznik poziomu
kosztow. Jej udzial w przychodach przemystu w I pétro-
czu br. wyni6st tylko 6,4%.

W I pétroczu 1999 r. w przemysle, podobnie jak
i w trzech tworzacych go sekcjach, w dalszym ciagu
utrzymywalo si¢ umiarkowane tempo wzrostu cen pro-
dukcji sprzedanej (por. wykresy od 55 do 58). Jednocze-
$nie po raz pierwszy od dluzszego czasu dynamika wzro-
stu cen produkgji sprzedanej wyprzedzita dynamike kosz-
téw. Tlumaczy to w duzym stopniu zmniejszenie réznicy

Whkres 58

Dynamika przychodow i kosztow w przedsigbiorstwach sekcji gornictwa i kopalnictwa w okresie
styczen-czerwiec 1996 — styczen-czerwiec 1999 oraz dynamika cen produkcyi sprzedanej tej sekcji

(analogiczny okres poprzedniego roku = 100)

130 [ Przychody Koszt wiasny
105 [~ ze sprzedazy produktow sprzedanych produktéw
120 [ Wskaznik cen produkcji
115 [~ sprzedanej
110 [
105 [
100 [
95 [
Q0 [
85 [

1 1 1 | 1 1 1 | 1 1 1 | 1 ]
80 I I I
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migdzy dynamikami kosztéw i przychodéw i umozliwie-
nie pewnej poprawy wskaznika poziomu kosztéw uzyska-
nia przychodéw ze sprzedazy produktéw. Dokonalo si¢ to
jednak raczej dzigki podwyzkom cen, niz istotnej popra-
wie efektywnosci gospodarowania w przedsigbiorstwach
przemystu.

Zwlaszcza trzy grupy kosztéw uniemozliwialy reduk-
cje kosztéw produkcji w przemysle (analogicznie jak
w dzialalnosci produkcyjnej). Sa nimi: pelne koszty pracy,
amortyzacja oraz koszt ustug obcych, ktére rosty najszyb-
ciej. Wzrost kosztéw amortyzacji wymaga jednak od-
miennej oceny niz wzrost pozostalych kosztow z uwagi na
fakt pelnienia przez amortyzacje funkeji zrédia finanso-
wania restytucji majatku przedsiebiorstw. Za prawidlo-
wos¢ rozwojowa nalezy uznal tendencjg, iz amortyzacja
pozostanie na trwale nie tylko bardzo istotnym, ale
i zwiekszajacym sie elementem kosztéw. Po pierwsze dla-
tego, ze w kosztach amortyzacji musza by¢ uwzgledniane
okresowe przeceny majatku trwatego. Po drugie dlatego,
ze oddawany do eksploatacji majatek trwaly jest coraz
bardziej kosztowny z uwagi na postep techniczny i tech-
nologiczny. Po trzecie dlatego, ze nastepuje skracanie sie
okresu eksploatacji maszyn i urzadzen oraz przyspieszona
ich wymiana. Aby przedsi¢biorstwa mogly zgromadzi¢
odpowiednie $rodki finansowe na odtwarzanie i unowo-
cze$nianie majatku udzial amortyzacji w kosztach powi-
nien wzrastac.

Generalna ocena ksztaltowania si¢ poszczegdlnych ro-
dzajéow kosztow w przedsigbiorstwach przemystu
i w trzech jego sekcjach w I kwartale 1999 r. wskazywa-
ta, ze utrzymuje si¢ problem kosztochlonnosci produkeji
(zwlaszcza w sekcji dziatalnos¢ produkeyjna, ktéra ma de-
cydujace znaczenie dla oceny sytuacji w przemysle). Mo-
ze to stac si¢ czynnikiem wzrostu cen w warunkach sprzy-
jajacej sytuacji rynkowej.
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Polityka pienieznaw i ll
kwartale 1999 r.

Zmiana celow i zatozen polityki pienig¢z-
nej na 1999 r.

Cel inflacyjny na 1999 r. zostal pierwotnie wyznaczo-
ny w czerwecu 1998 r. Potwierdzony zostal w Zafozeniach
polityki pienieznej na 1999 rok, opracowanych we wrzesniu
1998 r. Okres, jaki uplynat od tej daty, charakteryzowal
si¢ nieprzewidywalnym i szokami (m.in. znaczny spadek
cen surowcdéw, w tym ropy naftowej, wzrost podazy na
krajowym rynku wskutek kryzysu rosyjskiego), ktore
mialy istotny wplyw w 1998 r. na wolniejsze niz przewi-
dywano tempo wzrostu cen oraz wolniejsze tempo wzro-
stu PKB. W okresie pierwszych dwéch miesigcy 1999 r.
odnotowano spadek rocznego tempa inflacji do poziomu
5,6%. Byl to ponad dwukrotnie nizszy wzrost cen niz
w analogicznym okresie poprzedniego roku.

W tej sytuacji - mimo ze przewidywano w nast¢pnych
miesigcach istotne wyhamowanie tempa spadku inflacji,
a nawet mozliwo$¢ jej pewnego nasilenia - Rada Polityki
Pienieznej postanowila dokonaé zmiany, przyjetego we
wrze$niu 1998 r., krotkookresowego celu polityki pie-
nieznej na 1999 r. oraz niektérych zatozen z nim zwigza-
nych.

Na posiedzeniu 24 marca 1999 r., po rozpatrzeniu
biezacej sytuacji gospodarczej oraz tendencji wystepuja-
cych na rynkach finansowych, Rada Polityki Pienieznej
dokonala zmiany krétkookresowego celu polityki pie-
nieznej na 1999 r. i oczekiwala, ze cel ten mierzony
wskaznikiem rocznego wzrostu cen towaréw i usthug kon-
sumpcyjnych w grudniu 1999 r. wyniesie 6,6% - 7,8%.
Rada przewidywala, ze realizacja tego celu bedzie doko-
nywa¢ si¢ w warunkach wzrostu PKB w 1999 r. w tem-
pie okoto 4% i wzrostu poziomu deficytu obrotéw bieza-
cych bilansu ptatniczego do okolo 5,5% PKB.

Przy podejmowaniu decyzji o zmianie celu inflacyjne-
go na 1999 r. Rada wzicta pod uwage, ze miesieczny roz-
klad zmian cen w tym roku bedzie mial odmienny prze-
bieg w poréwnaniu z latami ubieglymi, uznajac mozli-
wos¢ przejsciowego wzrostu inflacji w kolejnych miesia-
cach biezacego roku. Poniewaz uwarunkowania te sg
trudne do przewidzenia, Rada zdefiniowala cel inflacyjny
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Cele i zatlozenia na rok 1999
zawarte w Zalozeniach polityki pienieznej na 1999 rok
(wrzesien 1998 r.) oraz przyjete
przez Rade Polityki Pienieznej 24 marca 1999 r.

Cel

|. Ograniczenie tempa inflacji do (%)?

Zatozenia
2. Wzrost PKB (%)

3. Przyrost podazy pieniagdza (M2) (mld zt)
4. Deficyt obrotéw biezacych bilansu

ptatniczego (% PKB)

wrzesien 1998 marzec 1999
8-8,5 6,6-7,8
54 okoto 4
34-4| bez zmian
- do okoto 5,5

2 Wzrost cen towardw i ustug konsumpcyjnych w ujeciu grudzien do grudnia

Zrédto: Narodowy Bank Polski.

w szerszym pa$mie, niz zostalo to przyjete w Zalozeniach
polityki pieni¢znej na 1999 rok z wrze$nia 1998 r.

Po uplywie I pétrocza 1999 r. mozna stwierdzié, ze wol-
niej, niz tego oczekiwano dokonuje si¢ proces przetamywa-
nia tendengji stagnacyjnych w gospodarkach zachodnioeu-
ropejskich - w tym przede wszystkim w Niemczech. Nie
obserwuje si¢ jednocze$nie istotnej odbudowy eksportu na
rynki wschodnie. Ta sytuacja, owocujaca wzmozong konku-
rencja na rynkach miedzynarodowych, wydaje si¢ stwarzaé
duze trudnosci polskim przedsiebiorstwom produkujacym
towary i $wiadczacym uslugi bedace przedmiotem wymia-
ny miedzynarodowej. Jednocze$nie, obserwowane w ciagu
I pétrocza br. umiarkowane przyspieszenie wzrostu gospo-
darczego zaczelo skutkowal stopniowo coraz wigckszymi
wydatkami na import. W efekcie wickszy niz przewidywa-
no deficyt obrotéw handlowych, ustugowych oraz istotnie
mniejsze dodatnie saldo niesklasyfikowanych obrotéw bie-
zacych przyczynily sie w najwiekszym stopniu do przekro-
czenia prognozowanego deficytu obrotéw biezacych.

Instrumenty polityki pienieznej

W I pétroczu 1999 r. Rada podjeta wiele istotnych de-
cyzji w dziedzinie instrumentarium polityki pieni¢znej.
Dotyczyly one stép procentowych i systemu kursowego.
Rozpatrywano takze sprawe konwersji zobowiazan bu-
dzetu pafistwa wobec NBP oraz kwestie zmniejszenia
stop rezerw obowiazkowych.

Biorac pod uwage szybsze niz przewidywano obniza-
nie si¢ tempa inflacji w IV kwartale 1998 r. oraz przewi-
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Najwazniejsze decyzje Rady Polityki Pienieznej
w | potroczu 1999 r.

Data podjecia Decyzja o:
decyzji
20 stycznia - obnizeniu oprocentowania kredytu lombardowego z 20% do 17%

- obnizeniu stopy redyskonta weksli z 18,25% do 15,5%
- obnizeniu minimalnej stopy rentownosci 28-dniowych operacji
otwartego rynku z 15,5% do 13% w skali roku

24 marca - zmianie celu polityki pienieznej na 1999 r.
- rozszerzeniu dopuszczalnego zakresu wahan kursu ztotego
z +12,5% do = 15% wokét parytetu centralnego
- obnizeniu miesigcznego tempa dewaluacji ztotego wzgledem
koszyka walut obcych z 0,5% do 0,3%

2| kwietnia - zaleceniu Zarzadowi NBP likwidaciji transakcyjnego charakteru
fixingu walutowego do konca czerwca 1999 r.

Zrédto: Narodowy Bank Polski.

dywania dotyczace kontynuacji spadku tempa wzrostu
cen towaréw i uslug konsumpcyjnych w 1 kwartale
1999 r., a takze obserwowane obnizenie aktywnosci go-
spodarczej, Rada zdecydowata na posiedzeniu w dniu 20
stycznia br. o redukgji stép procentowych. Oprocentowa-
nie kredytu lombardowego zostalo obnizone o 3 pkt.
proc. (z 20% do 17%), stopa redyskonta weksli zostata
obnizona o 2,75 pkt. proc. (z 18,25% do 15,5%), zas$
w odniesieniu do 28-dniowych operacji otwartego rynku
zdecydowano, ze NBP bedzie prowadzil je przy stopie
rentownosci nie nizszej niz 13%, co oznaczalo obnizenie
ich minimalnej stopy rentownosci z 15,5% do 13,0%,
a wiec o 2,5 pkt. proc.

Dokonujac redukcji stop procentowych, Rada stwier-
dzila, ze skuteczne ograniczenie inflacji w 1998 r. oraz
przewidywany jej dalszy spadek w I kwartale 1999 r.
umozliwily istotne zmniejszenie restrykcyjnosci polityki
pieni¢znej, nie tworzac zagrozenia dla realizacji celu infla-
cyjnego. Zmniejszenie restrykcyjnosci polityki pienieznej
byto tym bardziej uzasadnione, ze Sejm uchwalit budzet
pafstwa w wersji zaproponowanej przez rzad. Rowniez
brak wigkszej presji ze strony dynamiki realnych wyna-
grodzen w koncowych miesigcach 1998 r. wskazywal, iz
nie beda one stanowily zagrozenia dla realizacji celu infla-
cyjnego w 1999 r.
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W dniu 24 marca 1999 r., realizujac Sredniookresowy
strategie polityki pienigznej na lata 1999-2003 oraz Zatoze-
nia polityki pienigznej na 1999 rok w czesci dotyczacej stop-
niowego uplynniania kursu walutowego, RPP postanowi-
ta rozszerzy¢ pasmo dopuszczalnych wahan kurséw Sred-
nich NBP do £15% wokot parytetu centralnego. Jedno-
cze$nie Rada zmienita miesieczne tempo kroczacej dewa-
luacji z 0,5% do 0,3%, dostosowujac jego wysokos¢ do
nowego celu inflacyjnego na 1999 r. oraz malejacej rdzni-
cy miedzy krajowym i zagranicznym tempem wzrostu
cen.

Decyzja z dnia 21 kwietnia 1999 r. Rada Polityki Pie-
ni¢znej zalecita Zarzadowi NBP likwidacje transakcyjne-
go charakteru fixingu walutowego, nie pdzniej niz do
kofica czerwca br. Na tej podstawie 7 maja 1999 r. Za-
rzad NBP podjal uchwale uchylajaca uchwale w sprawie
wprowadzenia ,Regulaminu zakupu i sprzedazy walut
obcych przez banki w NBP”, ktéra weszta w zycie
z dniem 7 czerwca 1999 r. W efekcie 4 czerwca br. odby-
ta si¢ miedzy bankami komercyjnymi i NBP ostatnia se-
sja fixingowa.
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Perspektywy inflacji

Analiza sytuacji gospodarczej Polski w I poélroczu
1999 r. sklania do sformutowania wniosku o braku istot-
nych zagrozen dla realizacji celu inflacyjnego w 1999 r.,
mimo ze do konica roku 12-miesieczny wskaznik wzrostu
cen moze jeszcze wzrosnaé. Trwajacy od marca okres za-
hamowania spadku inflacji, a nawet jej wzrostu, nie jest
wynikiem pogorszenia stabilno$ci makroekonomicznej
polskiej gospodarki, lecz przede wszystkim spodziewa-
nym efektem innego, niz w poprzednich latach, rozktadu
podwyzek cen urzedowych i podatkéw posrednich, a tak-
ze zmian dotychczasowych tendencji cen surowcéw na
rynkach §wiatowych - przede wszystkim cen ropy nafto-
wej. W 1999 r. powinny jednak utrzymac si¢ jeszcze dosé
korzystne, z punktu widzenia ograniczania inflacji, uwa-
runkowania na rynku zywnosci.

Przewidywany do konca biezacego roku duzy naplyw
bezposrednich inwestycji zagranicznych z prywatyzacji
kreuje stosunkowo korzystne warunki finansowania defi-
cytu obrotéw biezacych.

Zbyt dluga kontynuacja tendencji rosnacej inflacji
moze jednak tworzy¢ dodatkowy obszar niepewnosci co
do stabilnosci procesu dezinflacji w polskiej gospodarce.
Jakkolwiek prawdopodobiefistwo realizacji takiego sce-
nariusza nie jest obecnie znaczne, Rada Polityki Pieniez-
nej jest gotowa zwiekszy¢ restrykcyjno$¢ polityki pieniez-
nej w przypadku wystapienia istotnych przestanek po-
twierdzajacych realno$¢ takiego zagrozenia.
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