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SYNTEZA*

Po okresie stabilizacji inflacji w I i IT kwartale
biezacego roku, w III kwartale nastapil skokowy
jej wzrost. Zaobserwowany wzrost inflacji okazat
si¢ wyzszy od prognoz banku centralnego i osiag-
nal we wrze$niu poziom 8%. Biorac pod uwage
prognozowany przebieg proceséw inflacyjnych
w IV kwartale mozna stwierdzi¢, ze wyznaczony
przez Rade w przedziale 6,6 — 7,8 proc. krotko-
okresowy cel inflacyjny na 1999 r. zostanie prze-
kroczony.

Wyrazne przyspieszenie wzrostu cen w III
kwartale bylo przede wszystkim wynikiem trud-
no przewidywalnych, silnych szokéw podazo-
wych. Po pierwsze, gwaltownego skumulowania
sie skutkéw zmniejszenia podazy niektorych pro-
duktéw rolnych, przy zwigkszeniu interwencyj-
nych zakupéw Agencji Rynku Rolnego i zwigk-
szeniu protekcji celnej oraz po drugie, wzrostu
cen paliw na rynku krajowym. Wzrost inflacji
pobudzata rowniez deprecjacja zlotego. Wymie-
nione zjawiska mialy tak niekorzystny wplyw na
wzrost cen, poniewaz dokonywaly si¢ na rynkach
charakteryzujacych si¢ wysokim stopniem mono-
polizacji. Dotyczy to szczegélnie rynkéw paliw
i energii, ktérych zmonopolizowanie umozliwito
przeniesienie wzrostu cen $wiatowych, podwyz-
szenia akcyzy czy uwolnienia cen na wzrost cen
detalicznych. Jednocze$nie w pierwszych trzech
kwartatach widoczne bylo zwigkszenie presji
kosztowej na wzrost cen, o czym $wiadczy szyb-
szy niz w poprzednim roku wzrost cen produkcji
sprzedanej przemystu.

Przebieg proceséw makroekonomicznych w II
i III kwartale 1999 r. wskazuje, ze polityka fiskal-
na i pieni¢zna tworzyly sprzyjajace $rodowisko
dla rozwoju proceséw inflacyjnych, ktérych zr6-
dlem byly szoki podazowe. Wprawdzie wskaznik
inflacji mierzony indeksem dobr i ustug kon-
sumpcyjnych (CPI) od II kwartatu 1999 r. prze-
kroczyt poziom inflacji bazowej, co potwierdza, iz

* Przy opracowywaniu Raportu o inflacji wykorzystano dane statystyczne
dostepne do konca listopada 1999 r.

zrodlem wzrostu inflacji byly ceny najbardziej
zmienne, to jednak po okresie stabilizacji inflacja
bazowa réwniez zacze¢ta w III kwartale systema-
tycznie rosnac. Wzrost inflacji bazowej wskazuje,
ze przyspieszenie inflacji moze mie¢ réwniez Zro-
dla monetarne. Utrzymywanie si¢ tego trendu
w przyszto$ci moze takze odzwierciedla¢ skutki
posrednie szokéw podazowych pochodzacych
z rynkéw paliw czy zywnosci.

Nizsza od przewidywanej restrykcyjnos$¢ poli-
tyki makroekonomicznej przejawila si¢ w szyb-
kim wzroscie popytu konsumpcyjnego. Popyt
ten, ktory kierowal sie w pewnej czesci na towa-
ry importowane (samochody, dobra trwalego
uzytku) przyczynial si¢ do wzrostu deficytu obro-
tow biezacych i oslabienia wartosci zlotego.
Wzrostowi popytu sprzyjalo zmniejszenie skton-
nosci do oszczedzania gospodarstw domowych,
przejawiajace si¢ w szybszym wzro$cie udziela-
nych kredytéw, niz depozytéw skladanych
w bankach.

Kolejnym waznym zrédlem kreacji popytu byl
wyzszy od przewidywanego wzrost deficytu sek-
tora finanséw publicznych.

Réwniez czynniki o charakterze strukturalnym
zwigkszyly presje popytowa w gospodarce. Zali-
czy¢ do nich nalezy duzy potencjal odlozonej kon-
sumpcji. Rozwéj produktéw zwiekszajacych ofer-
te kredytowa bankéw oraz aktywno$é¢ posredni-
kéw niebankowych. Jednocze$nie wzrostowi po-
pytu na kredyt ze strony gospodarstw domowych
sprzyjalo zjawisko iluzji nominalnej oraz przeko-
nanie o kolejnych obnizkach stép procentowych.

Rada przyznaje, ze dokonane na przetomie
1998 i 1999 r. rozluznienie polityki monetarnej
dostosowane do zapowiedzianego przez rzad
stopnia restrykcyjnosci polityki fiskalnej okazato
si¢ zbyt silne i w efekcie podaz pieniadza i podaz
kredytéw rosty w tempie szybszym od pozadane-
go. Zamiast oczekiwanego zaostrzenia nastgpito
poluzowanie polityki fiskalnej, o czym Swiadcza
dostepne z duzym op6znieniem informacje
o istotnym przekroczeniu zakladanego deficytu
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ZUS i kas chorych. Jednocze$nie szybki wzrost
deficytu obrotéw biezacych wywieral wplyw na
deprecjacje zlotego i posrednio na inflacje.

Dostrzegajac zagrozenia wynikajace z dostep-
nych informacji o przebiegu zjawisk makroeko-
nomicznych do sierpnia — zarysowujacej si¢ ten-
dencji wzrostu CPI, indeksu cen produkgji sprze-
danej przemystu oraz inflacji bazowej, silnego
wzrostu kredytéw konsumpcyjnych i trudnosci
redukgji deficytu finanséw publicznych — Rada
we wrzesniu 1999 r. podjela decyzje o podwyz-
szeniu stopy referencyjnej NBP o 100 punktéw
bazowych. Decyzja ta nie byla powszechnie anty-
cypowana przez rynki finansowe i zostala przyje-
ta z zaskoczeniem przez czg$¢ uczestnikéw rynku.
Wrze$niowa podwyzka stopy referencyjnej stano-
wila przede wszystkim sygnal gotowosci banku
centralnego do obrony celu inflacyjnego na rok
2000, a takze ostrzezenie dla kredytobiorcow, ze
cena kredytu moze ulec zwigkszeniu.

W III kwartale br. kontynuowana byta ten-
dencja niskiego tempa wzrostu depozytéw oséb
prywatnych, do pewnego stopnia rekompenso-
wana zwiekszajacym sie tempem wzrostu zobo-
wiazan zlotowych wzgledem podmiotéw gospo-
darczych. Deprecjacja zlotego przyczynila si¢ jed-
nocze$nie do zwigkszenia ztotowej warto$ci depo-
zytéw walutowych. Najwazniejszym czynnikiem
kreacji pieniadza w tym okresie pozostawaly na-
leznosci od 0s6b prywatnych i podmiotéw gospo-
darczych. Tempo przyrostu zadluzenia oséb pry-
watnych bylo ok. 2,5-krotnie wyzsze, niz pod-
miotéw gospodarczych. Niemniej jednak we
wrzesniu widoczny stal si¢ przyrost zadluzenia
podmiotéw gospodarczych, co moze stanowic po-
twierdzenie ozywienia produkcji i lepszej oceny
perspektyw rozwoju. Z kolei sektor budzetowy
w odréznieniu od sytuacji w I pétroczu br. przy-
czynial sie w III kwartale do ostabienia tempa
wzrostu podazy pieniadza, oddluzajac sie w sek-
torze bankowym.

W III kwartale 1999 r. widoczny byl na r6z-
nych segmentach polskiego rynku finansowego

wzrost ryzyka inwestycyjnego. Przyczyng tego
byly przede wszystkim czynniki wewnetrzne —
pogorszenie przejrzystosci finanséw publicznych
i problemy z kontrola deficytu tego sektora, du-
zy deficyt obrotéw biezacych bilansu platniczego
wobec symptoméw wzrostu aktywnosci gospo-
darczej i nadal slabych wynikéw eksportu, wyz-
sza, niz sie spodziewano inflacja w Polsce. Na ce-
ny polskich aktywéw wplyw mialy takze inne
czynniki, jak tzw. problem roku 2000, czy spo-
dziewany i faktyczny wzrost stop procentowych
na najwazniejszych §wiatowych rynkach finanso-
wych. W rezultacie krzywa przychodowosci pol-
skich papieréw skarbowych przesunegla sie gore.
Doszlo réwniez do uformowania sie jej dodatnie-
go nachylenia w przedziale do dwéch lat i ujem-
nego nachylenia w dalszym jej segmencie, co mo-
ze $wiadczy¢ o oczekiwaniach rynku na czasowa
stabilizacj¢ inflacji na wyzszym, niz poprzednio
przewidywano poziomie, a nastgpnie na jej dalszy
spadek.

Przedstawione wyzej czynniki przyczynialy sie
takze do deprecjacji kursu zlotego, ktéry dzigki
likwidacji transakcyjnego charakteru fixingu
w czerwcu 1999 r. stal sie formalnie i faktycznie
bardziej elastyczny. Widoczna od pewnego czasu
tendencja realnej deprecjacji polskiej waluty wy-
daje sie wspomagal poprawe konkurencyjnosci
przynajmniej czeSci polskich eksporteréw oraz
podmiotéw konkurujacych z importem na rynku
krajowym. Swiadczy o tym analiza wynikow fi-
nansowych tych podmiotéw oraz dane o wzroscie
produkcji przemystowej w galeziach napotykaja-
cych dotychczas silng konkurencje zagraniczna na
rynku krajowym. Analiza wynikéw ankiet nie po-
zwala na wyciagniecie wniosku, ze po trzech
kwartatach nasilajg si¢ w bankach komercyjnych
oczekiwania zdecydowanej deprecjacji polskiej
waluty, ktére moglyby pobudzi¢ oczekiwania in-
flacyjne.

Trzeci kwartal 1999 r. byt okresem dalszej dy-
namizacji produkcji przemyslowej i PKB mimo
braku wyraznego ozywienia w eksporcie. Zwigk-
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szenie aktywnoSci gospodarczej bylo mozliwe
dzieki ponownemu zwiekszeniu sie popytu inwe-
stycyjnego i zaopatrzeniowego, na co wplyw mia-
ty bardziej korzystne przewidywania przyszlych
mozliwosci sprzedazy. Popyt wewnetrzny nadal
byl wzmacniany przez wzrost wydatkéw sektora
publicznego.

Wyniki bilansu platniczego w III kwartale
1999 r. pozwalaja przypuszczaé, ze deficyt obro-
tow biezacych w calym roku wyniesie okoto 7%
PKB. Analizujac ewolucje poszczegélnych pozy-
¢ji w bilansie platniczym mozna stwierdzié, ze
najwazniejszym czynnikiem powickszenia si¢ de-
ficytu obrotéw biezacych w ciagu trzech kwarta-
tow 1999 r. jest zalamanie handlu ze Wschodem,
owocujace drastycznym zmniejszeniem si¢ nad-
wyzki nierejestrowanych obrotéw biezgcych
i utratag wplywéw z eksportu ustug transporto-
wych. Waznym elementem tego pogorszenia jest
réwniez dynamiczny wzrost importu nowoczes-
nych uslug, bedacy przede wszystkim konse-
kwencja wzrostu udziatu kapitalu zagranicznego

w gospodarce Polski. Wydaje si¢, ze w III kwar-
tale dostrzegalne staly sie symptomy poprawy sy-
tuacji w polskim eksporcie. Pomimo wigkszego
naplywu bezpo$rednich inwestycji zagranicznych
w trzech kwartatach 1999 r., w poréwnaniu z po-
dobnym okresem roku ubieglego, obnizyl si¢ sto-
pient pokrycia tymi stabilnymi przeplywami defi-
cytu na rachunku biezacym bilansu platniczego.

Oproécz podniesienia stopy referencyjnej w 111
kwartale 1999 r. podjeto réwniez decyzje o bar-
dzo istotnym znaczeniu zaréwno dla skutecznosci
polityki pienieznej, jak i konkurencyjnosci syste-
mu bankowego. Obnizono do 5% i ujednolicono
stopy rezerw obowiazkowych. Obnizenie rezerwy
obowiazkowej polaczone zostalo réwniez z kon-
wersja niezbywalnych zobowigzan budzetu pan-
stwa na zbywalne skarbowe papiery warto$ciowe.
Bank centralny bedzie mégl je wykorzystywac¢ do
zmniejszenia nadplynnosci sektora bankowego.
Za uwolnione w wyniku tej operacji srodki banki
komercyjne zakupia od NBP niezbywalne dlugo-
terminowe obligacje.
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Przebieg procesow inflacyjnych
w Il kwartale 1999 r.

Ceny dobr i ustug konsumpcyjnych

W ciggu III kwartalu 1999 r. dwunastomiesieczne
tempo inflacji z poziomu 6,5% w czerwcu 1999 r. wzro-
sto do 8,0% we wrze$niu 1999 r., przekraczajac goérng
granice przedzialu wyznaczonego przez RPP jako cel in-
7,8%). Pewne
przyspieszenie tempa inflacji w II polowie biezacego roku

flacyjny na koniec biezacego roku (6,6 —

byto przewidywane przez Rade Polityki Pieni¢znej, jed-
nak wystapilo ono szybciej i w wigkszej skali niz zaklada-
no (wykres 1). Nie sprawdzily si¢ zatem zamieszczone
w poprzednim Raporcie przewidywania RPP co do prze-
biegu zjawisk inflacyjnych w biezacym roku.

Procesy inflacyjne w ciagu III kwartalu br. przebiega-
ty w sposéb zréznicowany. W lipcu 1999 r., w wyniku se-
zonowego spadku cen zywnosci, nastapito dalsze obnize-
nie — 0 0,2 pkt. proc. inflacji liczonej w rachunku dwuna-
stomiesiecznym, do poziomu 6,3%. W dalszych miesia-
cach III kwartalu roczna stopa inflacji wzrastala silnie
z miesiagca na miesiac, przyrastajac o 0,9 pkt. proc.
w sierpniu i o dalsze 0,8 pkt. proc. we wrzesniu. Sierpnio-
wy wyrazny wzrost inflacji dwunastomiesiecznej byt spo-

Wykres 1

Dynamika cen towarow i ustug konsumpcyjnych (analogiczny okres poprzedniego roku = 100)
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wodowany silnym przyspieszeniem rocznego tempa
wzrostu cen zywnosci i napojow bezalkoholowych oraz
cen towardéw niezywno$ciowych. Z kolei dalszy silny
wzrost inflacji we wrze$niu w gléwnej mierze wynikatl
z kontynuacji przyspieszonego wzrostu cen zywnosci,
a takze wzmozenia tempa wzrostu cen ustug. Nadal sto-
sunkowo szybko rosly ceny towaréw niezywnosciowych.

Lacznie w okresie od czerwca do wrze$nia 1999 r. ce-
ny towaréw i uslug konsumpcyjnych wzrosty o 1,7%,
podczas gdy w takim samym okresie przed rokiem obni-
zyly sie 0 0,2%. Miesigczne zmiany cen przedstawia wy-
kres 2.

Podstawowe tendencje wystepujace w ksztaltowaniu
sie cen towaréw i ustug konsumpcyjnych przedstawiono
w tablicy 1.

Wyrazne zwigkszenie poziomu rocznej inflacji, zwlasz-
cza w dwoch ostatnich miesiacach III kwartatu 1999 r.,
bylo w duzej mierze spowodowane zmiana sytuacji na
krajowym rynku zywnosci i na $wiatowych rynkach su-
rowcowych.

Od grudnia 1998 r. do wrzesnia 1999 r. inflacja wy-
niosta 6,6%, a wigc byla niewiele stabsza od wystepujacej
przed rokiem, kiedy w takim samym okresie uksztalto-
wala si¢ w wysokosci 6,9% (wykres 3).

W strukturze wzrostu cen towaréw i ustug konsump-
cyjnych nastgpily istotne zmiany w poréwnaniu z ubieg-

Wykres 2
Dynamika cen towarow i ustug konsumpcyjnych (poprzedni miesiqec = 100)
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Miesiac

Styczen
Luty
Marzec
Kwiecien
Maj
Czerwiec
Lipiec
Sierpien

Wrzesien

| kwartat
Il kwartat
Il kwarta

CPI

6,9
5,6
6,2
6,3
6,4
6,5
6,3
7,2
8,0

31
1,6
t 1,7

Tablica 1

Tendencie inflacji w 1999 r.

Zywnos¢ i napoje Napoje alkoholowe Towary

bezalkoholowe i wyroby tytoniowe niezywnosciowe

12-miesieczne zmiany cen

0,7 14,3 74
-0,1 9,5 6,9
-0,1 9,2 72
-0,5 9,2 79
-0,2 8,8 8l
-0,2 9,1 83
-0,8 9,5 8,6

1 9,6 9,5

28 10,6 9,6

zZmiany cen w ciagu kwartatu (narastajaco)

0,7 43 2,0

0,5 1,9 22

0,0 2,6 35

tym rokiem. W sierpniu i we wrze$niu br. zwigkszyl sie

wyraznie wplyw cen zywno$ci na ogélny wzrost cen.

W sierpniu 1999 r. ceny zywnosci i napojow alkoholo-

wych wykazaly jedynie nieznaczny sezonowy spadek

Ustugi

11,4

9,5
10,9
N
N
11,2
10,4
10,4
11,0

6,4
2,3
1,2

Wykres 3

Dynamika cen towarow 1 ustug konsumpceyjnych (grudziei poprzedniego roku = 100)
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Udzial cen podstawowych grup towarow i ustug w ogolnym wzroscie CPI (poprzedni miesige = 100)

1 \% \ \Yl Vil Vil IX
1999

Zywnos$é i napoje bezalkoholowe

Napoje alkoholowe i wyroby tytoniowe

Towary niezywnosciowe bez wyrobdw tytoniowych

INImin

(0 0,1%) w stosunku do lipca br., podczas gdy w takim sa-
mym miesiacu przed rokiem spadek cen zywnosci wynidst
2,7%. We wrzesniu br. ceny zywnosci i napojow bezalko-
holowych wzrosly 0 2,5%, tj. prawie dwukrotnie silniej
w pordwnaniu ze wzrostem wyst¢pujacym we wrzesniu
ubieglego roku (wzrost 0 1,3%). Wplyw skutkéw wzrostu
cen w podstawowych grupach towaréw i ustug na ogélny
wzrost cen towaréw i ustug konsumpcyjnych w kolejnych
miesiacach 1999 r. przedstawia wykres 4.

Sposrod gltéwnych czynnikéw sprzyjajacych ponowne-
mu przyspieszeniu inflacji w II polowie biezacego roku
nalezy wymienic:

— silne wzmocnienie szeroko rozumianej ochrony kra-
jowego rynku produktéw rolnych, przy wykorzystaniu
narzedzi o charakterze administracyjnym,

— bardzo wysoki wzrost cen paliw na rynku krajowym,
powodujacy znaczne skutki bezposrednie, jak réwniez
szeroko pojete, a zarazem trudne do skwantyfikowania
skutki posrednie,

— silna deprecjacje polskiej waluty,

— wyrazne rozluznienie polityki fiskalnej w poréwna-
niu z poprzednimi dwoma latami,

— mniej restrykcyjna polityke pieniezng.




RAPORT O INFLACJI 11 kwartal 1999

W 1II potowie 1998 r. utrzymywala si¢ wysoka nad-
wyzka podazy produktéw rolnych nad popytem. W wa-
runkach braku dostatecznej interwencji pafnstwa w okre-
sie tym nastapit znaczny spadek cen oraz istotne pogor-
szenie sie oplacalno$ci produkciji rolne;j.

W roku biezacym wystapily dostosowania w produk-
gji rolnej, wynikajace z nizszej rentownosci i pogorszenia
warunkéw atmosferycznych. Spowodowaly one naturalne
ograniczenie podazy. Jednocze$nie miala miejsce inter-
wencja na rynku rolnym, ktéra z jednej strony przyniosta
dodatni efekt popytowy (interwencyjny skup) oraz ujem-
ny efekt podazowy (cla). Interwencja na rynku rolnym
doprowadzila zatem do skokowego wzrostu cen zywno-
$ci. Stad w sierpniu br. ceny zywnosci, ktére w poprzed-
nich latach sezonowo spadaly, nie tylko nie spadly, ale
wzrosty. W efekcie nastapit skokowy wzrost inflacji, ktory
byt kontynuowany we wrzesniu.

Jednoczesnie na rynkach swiatowych ceny produktéw
zywnos$ciowych w dalszym ciggu utrzymywaly si¢ na ni-
skim poziomie, do lipca oscylujac wokoét 80% cen ubieg-
lorocznych, a w dalszych miesiacach, po pewnym przy-
spieszeniu, siegajac 90% cen sprzed roku.

Na rynkach §wiatowych ceny surowcéw pochodzenia
rolniczego do maja br. ksztaltowaly si¢ na poziomie niz-
szym od ubieglorocznego, po czym w okresie od czerwca
az do wrze$nia ksztaltowaly sie powyzej ubiegltorocznych.
Ceny transakcyjne importu zywnosci i zwierzat zywych
od kwietnia br. do wrze$nia utrzymywaly poziom ubieg-
loroczny. Zewngtrzne uwarunkowania cenowe na ryn-
kach rolnych byly zatem mniej korzystne od wystepuja-
cych w II potowie 1998 r. oraz w I polowie 1999 r.

Poczawszy od marca 1999 r. silnym impulsem infla-
cyjnym, majacym znamiona szoku, ale o wydtuzonym
horyzoncie oddzialywania, okazaly si¢ zmiany wystepuja-
ce w obszarze rynku paliw. Przyczynito si¢ do tego zardéw-
no pojawienie si¢ nowej sytuacji na $wiatowych rynkach,
jak tez kumulacja czynnikéw powodujacych ozywienie
cen na rynku paliwowym w Polsce.

W III kwartale 1999 r. nastgpilo wzmocnienie ten-
dencji wzrostu cen ropy naftowej na $wiecie, trwajacej
z niewielkimi przerwami w maju i w czerwcu, poczawszy
od lutego br. Od stycznia do wrze$nia br. cena ropy naf-
towej na rynkach $wiatowych wzrosla o 115%, z tego
w okresie od lipca do wrzesnia br. podrozata o ok. 37%.
Skutki wzrostu $wiatowych cen ropy w warunkach pol-
skich powinny by¢ w czesci neutralizowane, z uwagi na
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pewne przesuniecia w strukturze ilo§ciowej importu.
Gros realizowanego importu surowcéw do produkcji pa-
liw pochodzi z krajow Europy Srodkowo-Wschodniej,
ktorego udzial zwiekszyt si¢ z 82% w okresie 1 p6lrocza
ub.r. do 89% w okresie I pétrocza br., przy ograniczeniu
z 11% do 6% udzialu importu z krajéw Unii Europej-
skiej. W tym samym czasie znaczaco wzrést udzial impor-
tu gotowych paliw z krajéw Europy Srodkowo-Wscho-
dniej (z 18% w I pétroczu 1998 r. do 40% w I potroczu
1999 r.), przy jednoczesnym zmniejszeniu z 80% do 60%
udzialu importu tych wyrobéw z krajéw Unii Europej-
skiej. W sumie import gotowych produktéw (benzyn,
olejow i nafty) z krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej
wzrést w I pétroczu 1999 r. w stosunku do analogiczne-
go okresu ubiegtego roku o 132,9%, przy jednoczesnym
spadku o0 24,4% importu z krajéw Unii Europejskiej.

Srednia cena zakupu importowanego surowca do
produkcji paliw wyrazona w zl (wg danych z doku-
mentéw SAD) w okresie I pétrocza br. wzrosta o ok.
24% (w ujeciu dolarowym o 13%), w stosunku do II
pétrocza ub.r. Srednia cena zakupu importowanych go-
towych paliw wyrazona w zt zwigkszyla si¢ tym samym
czasie 0 ok. 14% (wyrazona w dolarach o 2%). Nato-
miast ceny ropy naftowej na gieldach w okresie od
czerwca 1998 r. do czerwca 1999 r. wzrosty w wyraze-
niu dolarowym o 44%.

Importerzy przez zmiane kierunkéw zakupu ograni-
czyli rzeczywisty wplyw wzrostu kosztéow zakupu surow-
c6w, wynikajacy ze wzrostu cen ropy naftowej i benzyny
Premium na gieldach, na koszty produkcji paliw. Jednak-
ze ceny zbytu w rafineriach polskich wzrastaly zgodnie ze
wzrostem cen na gieldach §wiatowych. Rafinerie ustalaja
ceny paliw bazujac na parytecie importowym, czyli ce-
nach §wiatowych powiekszonych o podatek akcyzowy, cto
i inne koszty zakupu. Wg oceny ekspertéw badajacych
krajowy rynek paliw, w cenie brutto wyznaczonej przez
parytet ok. 25% stanowi cena $wiatowa benzyny (Pre-
mium) wyrazona w zl, a ok. 60% podatki: akcyzowy
i VAT. Wzrost cen zbytu w rafineriach zawiera wigc réw-
niez skutki podwyzek podatku akcyzowego, ktory tacznie
w I polowie 1999 r. wzrést 0 16,5%. Z dniem 1 sierpnia
br. nastgpita podwyzka podatku akcyzowego o 10%. By-
ta to czwarta z kolei podwyzka akcyzy w biezacym roku,
ktéra zarazem zostala wprowadzona o miesiac wcze$niej
niz przewidywaly to zalozenia do ustawy budzetowej na

1999 r. (wykres 5).
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Wykres 5

Porownanie srednich cen detalicznych paliw na rynku polskim i gornych notowan cen ropy naftowey
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W I kwartale br., przy wzroscie cen benzyny Pre-
mium na rynkach $§wiatowych o ok. 36% i podwyzce po-
datku akcyzowego o 10%, a takze braku zabezpieczen
przed ryzykiem kursowym, wzrost cen zbytu paliw w rafi-
neriach powinien wynosi¢ ok. 16% i o tyle tez w rzeczywi-
sto$ci wzrosly ceny zbytu. Wzrost cen detalicznych wyni-
kal wiec z przyjetej formuly ustalania cen i czeSciowo mogt
nie odzwierciedla¢ faktycznych kosztéw importu paliw.

Mozna wigc przypuszczal, ze zaobserwowana wysoka
skala podwyzek cen paliw na rynku krajowym byla
w czeSci skutkiem monopolistycznej struktury rynku,
ktora dodatkowo ulegta wzmocnieniu po powstaniu Pol-
skiego Koncernu Naftowego (wykres 6).

W ciagu III kwartalu br. najsilniejszy wplyw bezpo-
srednich skutkéw wzrostu cen paliw na inflacje zaznaczyt
si¢. w sierpniu, kiedy to wzrost cen paliw podwyzszyl
ogdlny wzrost cen o 0,3 pkt. proc., przy wzroscie cen
w tym miesigcu o0 0,6%.

Po trzech kwartatach 1999 r., liczac od grudnia do
wrzesnia br., ceny detaliczne paliw na rynku krajowym
podniesiono o 42,6%, przy wzroscie stawek akcyzy
w tym okresie 0 28,2%.

Widoczne jest rowniez przeniesienie cen paliw w kosz-
ty przedsigbiorstw w warunkach silnego, na tle ubieglo-
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Wykres 6

Porownanie wskazinika CPI oraz wskazinika zmian cen palivw wg GUS (grudziei 1998 = 100)
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rocznych przyrostow, wzrostu cen produkcji. Jest to waz-
ny element wyznaczajacy rosnacy trend cen produkcji
w biezacym roku. W warunkach dostrzeganego, zwlasz-
cza w III kwartale, przyspieszenia wzrostu gospodarczego
i ozywienia koniunktury w przemysle, m.in. w zwiazku
z utrzymujacym si¢ popytem krajowym, zaistnialy wa-
runki, w ktorych przedsiebiorstwa tatwiej, niz mialo to
miejsce w II potowie ub.r. i w I polowie biezacego roku,
przenosily na konsumentéw wzrost kosztéw produkcji.

W okresie dziewigciu miesiecy br. rosly rowniez ceny
transakcyjne towardéw importowanych. Po dziewieciu
miesiacach tempo wzrostu tych cen ksztaltowalo sie
w granicach 5,5% (wobec odpowiednio 4,1% w analo-
gicznym okresie 1998 r.).

W konsekwencji dzialania powyzszych czynnikéw, ce-
ny towardw niezywno$ciowych poczawszy od marca br.
do wrzesnia br. wykazywaly nieprzerwana tendencje
wzrostowa, osiagajac w kofcu omawianego okresu w uje-
ciu dwunastomiesiecznym wzrost 0 9,6%, przewyzszajac
zarazem stope inflacji. Jednocze$nie zwraca uwage fakt
relatywnie silniejszego przyspieszenia tempa wzrostu cen
towardéw niezywno$ciowych w stosunku do uksztattowa-
nia si¢ inflacji w kolejnych miesiacach br. W I kwartale
br. dwunastomiesigczne tempo wzrostu cen towaréw nie-
zywno$ciowych wyprzedzalo inflacj¢ o 0,5 — 1,3 pkt.
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proc., a w II kwartale przewyzszalo ja w granicach 1,6 —
1,8 pkt. proc. W pierwszych dwéch miesigcach IIT kwar-
talu br., tj. w lipcu i w sierpniu, byto ono silniejsze juz
0 2,3 pkt. proc. od inflacji, po czym we wrze$niu ponow-
nie przekroczylo inflacje o 1,6 pkt. proc. Przyspieszony
wzrost cen towardéw niezywnosciowych jest w czesci skut-
kiem przeniesienia wzrostu cen paliw oraz wzrostu innych
kosztéw produkcji na ceny konsumpcyjne towaréw
i ushug.

W obszarze cen kontrolowanych, poza oméwiona
wczesniej sytuacja w zakresie cen paliw, w okresie III
kwartalu br. wystapily réwniez inne czynniki przejsciowo
dynamizujace inflacje. Chodzi tu o zmiany wywotane dal-
szymi podwyzkami stawek akcyzy na wyroby tytoniowe
i napoje alkoholowe we wrzesniu br.

W ciagu III kwartalu br. ceny ustug wzrosty o 1,2%,
tzn. znacznie wolniej od inflacji w tym samym okresie
(1,7%). W ujeciu dwunastomiesigcznym ceny uslug wy-
kazywaly najbardziej stabilny wzrost sposrdod czterech
podstawowych grup cen towaréw i ustug konsumpcyj-
nych. Jednak ich stopa wzrostu wciaz utrzymywala si¢ na
relatywnie najwyzszym poziomie. Od poczatku roku ce-
ny ustug wzrosly 0 10,1%, znacznie przewyzszajac wzrost
cen pozostatych grup towaréw i ustug konsumpcyjnych
i wyprzedzajac inflacje w tym okresie o 3,5 pkt. proc.

Ksztaltowanie sie inflacji bazowej

Przedstawione ponizej wskazniki inflacji bazowej po-
kazuja staly, dlugookresowy komponent wskaznika cen
towaréw i ustug konsumpcyjnych, ilustrujac ksztattowa-
nie si¢ cen towar6éw i ushug konsumpcyjnych po wyelimi-
nowaniu wahan o charakterze sezonowym oraz wahan
powstalych wskutek przejsciowych szokéw podazowych.

W obecnym Raporcie po raz kolejny wskazniki inflacji
bazowej s3 przedstawione w ujeciu dwunastomiesiecz-
nym. Taki uktad eliminuje wahania sezonowe i lepiej ob-
razuje rzeczywiste tendencje ksztaltowania sie inflacji.

W Raporcie przedstawione sa wskazniki inflacji bazo-
wej liczone nastepujacymi metodami. Sg to:

— wskaznik inflacji bazowej po wylaczeniu cen o naj-
wigkszej zmiennoscil,

I Wskaznik inflacji bazowej po wylaczeniu cen o najwigkszej zmiennosci zostal
uzyskany po wyeliminowaniu grup towaréw i ushug, ktérych ceny wykazywaly
skokowy wzrost lub spadek w badanym okresie.
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Wykres 7
CPI oraz inflacja bazowa po wylgczeniu cen najwigkszej zmiennosci w okresie
styczen 1998 — wrzesieir 1999 (analogiczny miesiqc poprzedniego roku = 100)
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Wykres 8
CPI oraz inflacja bazowa po wylgczeniu cen kontrolowanych w okresie
styczenn 1998 — wrzesieir 1999 (analogiczny miesiqc poprzedniego roku = 100)
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Wykres 9
CPI oraz 15% Srednia obcigta w okresie styczen 1998 — wrzesienr 1999

(analogiczny miesigc poprzedniego roku = 100)
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Wykres 10
CPI oraz 3-miesigczna srednia ruchoma (analogiczny miesiqc poprzedniego roku = 100)
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— wskaznik inflacji bazowej po wylaczeniu cen kontro-
lowanych?2,

— 15% $rednia obcigta uzyskana ze zdezagregowanego
wskaznika cen towaréw i ustug konsumpcyjnych,

Dodatkowo dla celéw informacyjnych zostala réwniez
zaprezentowana 3—miesieczna $rednia ruchoma wskazni-
ka cen towaréw i ushug konsumpcyjnych.

Ksztaltowanie si¢ inflacji bazowej w ujeciu dwunasto-
miesigcznym na tle zmian wskaznika cen towaréw i ustug
konsumpcyjnych przedstawiaja wykresy 7-10.

Gwaltownemu wzrostowi cen towardéw i ustlug kon-
sumpcyjnych w III kwartale br. towarzyszyl réwniez
wzrost inflacji bazowej. W sierpniu i we wrze$niu nastapit
wyrazny wzrost (w ujeciu dwunastomiesigcznym) wskazni-
ka inflacji bazowej po wylaczeniu cen o najwigkszej zmien-
nosci (wykres 7) oraz wskaznika inflacji bazowej po wyeli-
minowaniu cen kontrolowanych (wykres 8). Inflacja bazo-
wa przedstawiona za pomoca 15% S$redniej obcietej (wy-
kres 9) nieco wzrosta w sierpniu w poréwnaniu z lipcem
i we wrze$niu utrzymala sie na poziomie sprzed miesigca.

Dodatkowo zostata obliczona 3-miesieczna $rednia ru-
choma (wykres 10), ktorej przebieg jest zgodny z przebie-
giem inflacji bazowej po wylaczeniu cen o najwigkszej
zmienno$ci i po wytaczeniu cen kontrolowanych. Réwniez
ta miara sygnalizuje przyspieszenie tempa inflacji bazowej.

Ksztaltowanie si¢ wskaznikéw inflacji bazowej wska-
zuje, ze przyspieszenie inflacji wyrazonej w postaci wzro-
stu cen towaréw i ushug konsumpcyjnych jest spowodo-
wane réwniez czynnikami o charakterze monetarnym.

Ceny produkcji sprzedanej przemystu

Po uplywie trzech kwartalow 1999 r. ceny produkcji
sprzedanej przemystu w poréwnaniu z analogicznym
okresem ubieglego roku wzrosly 0 5,0% i bylo to o 3,0
pkt. proc. mniej niz przed rokiem. Rozklad wzrostéw cen
w omawianym okresie w poszczegblnych sekcjach nie byt
rownomierny. Najbardziej wzrosly ceny w sekcji zaopa-

2 Wskaznik inflacji bazowej po wylaczeniu cen kontrolowanych zostal obliczony
poprzez eliminacj¢ tych grup towardw i ustug konsumpcyjnych, keérych ceny nie sa
ksztaltowane w spos6b rynkowy. Tak uzyskany wskaznik eliminuje wplyw polityki
administracyjnej na ksztaltowanie si¢ inflacji, bowiem wsréd cen kontrolowanych
znajduja si¢ ceny kontrolowane bezposrednio (urzedowe) oraz ceny kontrolowane
posrednio, w ktorych znaczna cze$¢ stanowi podatek akcyzowy (paliwa, napoje
alkoholowe, wyroby tytoniowe) lub na ktére ustalane sa gérne limity wzrostu
(energia elektryczna, energia cieplna) oraz ceny jednolite na obszarze calego kraju
lub poszczegélnych regionach kraju (komunikacja miejska).
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trywanie w energi¢ elektryczna, gaz i wode, przyrastajac
w ciagu trzech kwartaléw br. 0 9,2%, tj. 0 0,7 pkt. proc.
mniej niz rok temu. Ponizej ogélnego wzrostu cen pro-
dukeji sprzedanej przemystu zwigkszyly sie ceny w sek-
cjach: dziatalno$¢ produkceyjna (o 4,4%) oraz gérnictwo
i kopalnictwo (0 4,0%). W poréwnaniu z sytuacja sprzed
roku nastgpilo znaczne wyhamowanie wzrostu cen w wy-
zej wymienionych sekcjach, tj. odpowiednio o 2,8 pkt.
proc. oraz o0 5,9 pkt. proc.

Pomimo obnizenia ogdlnego poziomu cen produkcji
w ciggu trzech kwartaléw br. w poréwnaniu z takim sa-
mym okresem ubiegtego roku, w rachunku narastajacym,
od grudnia 1998 r. do wrzesnia 1999 r. wystepuje wyraz-
ne przyspieszenie przyrostu cen. W takim ujeciu ceny
produkgcji sprzedanej przemystu wzrosty 0 5,5%, tj. o 1,1
pkt. proc. wiecej niz przed rokiem. W poszczegélnych
sekcjach wzrost cen w rachunku narastajacym takze byl
wyzszy w ciagu dziewieciu miesiecy br. niz w analogicz-
nym okresie poprzedniego roku. Najbardziej wzrosly ce-
ny w sekcji zaopatrywanie w energie elektryczna, gaz
i wode, ktére byly wyzsze niz w grudniu ub.r. 0 10,6%
(0 0,9 pkt. proc. wigcej niz przed rokiem). Ceny w sekgji
gérnictwo i kopalnictwo wzrosty 0 4,9%, tj. o 2,5 pkt.
proc. wiecej niz rok temu, a ceny w sekcji dziatalnos§¢ pro-
dukcyjna wzrosty o 4,7%, podczas gdy przed rokiem
wzrost ten byl o 1,1 pkt. proc. nizszy (wykres 11).

W III kwartale br., w poréwnaniu z takim samym
kwartalem ubieglego roku, ceny produkcji sprzedanej
przemystu wzrosty 0 5,8%, co oznacza wzrost nizszy o 0,9
pkt. proc. niz w takim samym okresie przed rokiem.
W poréwnaniu z analogicznym kwartatem 1998 r. najsil-
niej wzrosly ceny w sekcji zaopatrywanie w energie elek-
tryczna, gaz i wode (0 11,0%), w sekcji goérnictwo i ko-
palnictwo ceny wzrosly 0 5,4%, natomiast w sekgji dzia-
talno$¢ produkcyjna byly wyzsze 0 5,0%.

Przy zdecydowanym obnizeniu dynamiki w kazdym
z trzech kwartatéw 1999 r. w poréwnaniu z analogiczny-
mi kwartatami ubieglego roku wyraznie zmienily si¢ ten-
dencje wzrostu cen produkcji sprzedanej przemysthu.
W ubieglym roku dynamika cen produkcji sprzedanej
przemystu zmniejszata si¢ z kwartalu na kwartal, nato-
miast w kolejnych kwartatach 1999 r. tempo wzrostu cen
produkgcji byto coraz wyzsze (w I kwartale — 4,1%, w 11
kwartale — 5,1%, w III kwartale — 5,8%).

W ciagu III kwartatu ceny produkcji sprzedanej prze-
mystu w ujeciu dwunastomiesigcznym z poziomu 5,2%
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Whkres 11
Dynamika cen produkcyi sprzedanej przemystu wedtug podstawowych sekcji
(grudzien poprzedniego roku = 100)
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Wykres 12
Dynamika cen produkcyi sprzedanej przemystu (analogiczny miesiqe poprzedniego roku = 100)
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w czerweu 1999 r. wzrosty do wysokosci 5,9% we wrze-
$niu br. (wykres 12).

W warunkach wystepujacego w biezacym roku ozy-
wienia popytu konsumpcyjnego stwarzalo to korzystniej-
sze niz przed rokiem mozliwo$ci przenoszenia skutkow
wzrostu cen produkcji na ceny towaréw konsumpcyjnych.
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Czynniki okreslajace zjawiska
inflacyjne w lll kwartale 1999 r.

Pieniagdz i ceny na rynku finansowym

Podaz pieniadza w Ill kwartale 1999 r.

Na koniec III kwartalu 1999 r. podaz pieniadza ogélem?
osiagnela stan 246,0 mld zk. W poréwnaniu ze stanem na koniec
czerwca zwiekszyla sie 0 9,7 mld zt. Nominalne tempo wzrostu
podazy pieniadza w III kwartale bylo réwne 4,1%, za$ w katego-
riach realnych zanotowano wzrost o 2,4%. W analogicznym
kwartale 1998 1. nominalne tempo wzrostu podazy pieniadza wy-
nosito 5,9%, natomiast realne — 6,1%. W poréwnaniu ze stanem
na koniec grudnia 1998 r. podaz pieniadza ogdlem we wrzesniu
br. wzrosta 0 25,2 mld zb. Przyrost w ciagu trzech kwartaléw
1998 t. byt réwny 27,1 mld zt. Dynamika omawianej kategorii,
jaka zanotowano w okresie od stycznia do wrzesnia br. (11,4%
nominalnie oraz 4,5% realnie), byla nizsza niz w analogicznym
okresie roku ubieglego (15,4% nominalnie oraz 7,9% realnie)
(wykres 13).

Dwunastomiesieczne wskazniki dynamiki podazy pie-
niadza ogétem wykazywaly tendencj¢ spadkowa od mar-
ca br. (wykres 14). We wrze$niu tendencja ta ulegla zaha-
mowaniu. Na koniec IIT kwartalu br. omawiana katego-
ria wzrosla, w poréwnaniu z koncem III kwartalu ubieg-
tego roku, 0 20,9% w ujeciu nominalnym (11,9% real-
nie). Dla por6wnania, dynamika dwunastomiesieczna ob-
liczona na koniec czerwca br. wynosita 22,9% w ujeciu
nominalnym (15,4% realnie). W styczniu br. podaz pie-
nigdza ogdélem wzrosta, w poréwnaniu ze stanem na ko-
niec stycznia 1998 r., 0 26,2% w ujeciu nominalnym
(18,0% realnie).

Stan depozytéw zlotowych, utrzymywanych przez
podmioty sektora niefinansowego w polskim systemie
bankowym, osiagnal w koncu III kwartalu 1999 r. po-
ziom 173,3 mld zI. W poréwnaniu ze stanem na koniec
czerwca 1999 r. omawiana kategoria zwigkszyla sie 0 7,1
mld zl, co stanowilo wzrost nominalny o 4,3%, za$
wzrost realny rzedu 2,5%. W analogicznym kwartale ro-

3 Pienigdz ogdlem jest definiowany jako suma pienigdza krajowego i depozytéw
walutowych. Pieniadz krajowy stanowi sume pienigdza gotéwkowego w obiegu (z
wylaczeniem gotoéwki w kasach bankéw) oraz $rodkéw zlotowych zgromadzonych w
bankach na rachunkach podmiotéw niefinansowych (podmiotéw gospodarczych
oraz 0s6b prywatnych).
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Wykres 13
Dynamika podazy pienigdza ogilem — realnie (koniec poprzedniego miesiqca = 100)
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Wykres 14
Dynamika podazy pienigdza ogilem — realnie (analogiczny miesiqc poprzedniego roku = 100)
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ku ubieglego wzrost byl znacznie silniejszy — nominalnie
0 7,1%, natomiast realnie o0 7,3%.

W poréwnaniu ze stanem na koniec ubieglego roku
we wrze$niu br. nastapil wzrost depozytéw lokowanych
przez podmioty sektora niefinansowego o 16,4 mld zl, ¢j.
0 10,5% w ujeciu nominalnym, co odpowiada dynamice
realnej réwnej 3,6%. Wzrost w okresie pierwszych dzie-
wieciu miesiecy 1998 r. wynidst 23,9 mld zl, co odpowia-
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dato dynamice nominalnej réwnej 20,2%. Nominalne
tempo wzrostu w ubieglym roku byto wigc prawie dwu-
krotnie wigksze w stosunku do analogicznej wielkosci te-
gorocznej. Jeszcze wigksze roznice ujawnily si¢ w zakresie
dynamiki realnej. W ciggu pierwszych trzech kwartaléw
ubieglego roku stan depozytéw zwickszyl si¢ realnie
0 12,4%, natomiast w okresie trzech kwartaléw 1999 r.
wzrost realny byl trzykrotnie mniejszy — wynidst 3,6%.

Od poczatku 1999 r. obserwowany jest spadek dyna-
miki dwunastomiesiecznej omawianej kategorii. Wedtug
danych na koniec wrze$nia depozyty ztotowe sektora nie-
finansowego zwiekszyly sie, w poréwnaniu z koficem
wrze$nia 1998 r., 0 21,8% w ujeciu nominalnym (12,8%
realnie). Analogiczne wielkosci, obliczone na koniec
czerwca br., wyniosty 25,1% nominalnie oraz 17,5% re-
alnie. W styczniu 1999 r. dynamika dwunastomiesieczna
osiagneta poziom odpowiednio: 33,9% w uje¢ciu nominal-
nym oraz 25,2% w ujeciu realnym.

Do znacznie wolniejszego, w poréwnaniu z ubiegtym
rokiem, wzrostu depozytéw zlotowych sektora niefinan-
sowego przyczynita si¢ w gtéwnej mierze niska dynamika
depozytéw oséb prywatnych. Wedlug stanu na koniec IIT
kwartatu 1999 r. wielko$¢ depozytéw utrzymywanych na
rachunkach os6b prywatnych wynosita 122,4 mld =zt
W ciagu III kwartatu br. depozyty te przyrosly o 3,2 mld
zt (0 2,6% w ujeciu nominalnym oraz 0,9% w ujeciu re-
alnym). W takim samym okresie przed rokiem, tj.
w trzecim kwartale 1998 r., depozyty wzrosly o 6,7 mld
zt, co odpowiadalo dynamice nominalnej réwnej 7,0%
oraz dynamice realnej rzedu 7,2%.

Od poczatku 1999 r. ma miejsce spadek dynamiki
dwunastomiesiecznej omawianej kategorii. Wedlug da-
nych na koniec wrze$nia 1999 r. depozyty ztotowe oséb
prywatnych wzrosly, w poréwnaniu z koficem wrzes$nia
ubieglego roku, 0 20,2% w ujeciu nominalnym (11,3%
realnie). Dla poréwnania, w czerwcu br. nominalna dyna-
mika dwunastomiesieczna osiggneta wielkos¢ 25,4% (dy-
namika realna wyniosta 17,7%), natomiast w styczniu
analogiczne wielkosci byly réwne odpowiednio: 35,2%
w ujeciu nominalnym oraz 26,4% w ujeciu realnym.

Réwniez od poczatku 1999 r. obserwowane jest znacz-
nie nizsze miesieczne tempo wzrostu depozytdéw zloto-
wych 0s6b prywatnych, w poréwnaniu z tempem wzro-
stu w odpowiednich miesiacach 1998 r. (wykres 15).

Na niska dynamike omawianej kategorii wplyw ma
m.in. poziom oprocentowania depozytéw zlotowych, ofe-
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Wykres 15

rowanego przez banki, jak réwniez wysoki poziom sklon-
nosci do konsumpciji.

W III kwartale 1999 r. obserwowano trwaly wzrost dy-
namiki depozytéw zlotowych lokowanych w bankach
przez przedsigbiorstwa. Wedlug danych na koniec wrze-
$nia wielko$¢ depozytéw podmiotéw gospodarczych osiag-
neta poziom 51,0 mld zt i byta wyzsza, w stosunku do po-
ziomu z kofica czerwca 1999 r., 0 4,0 mld zt. W katego-
riach nominalnych nastapil wzrost o 8,4%, co odpowia-
dato wzrostowi realnemu na poziomie 6,6%. Jako gtow-
na przyczyng tego zjawiska, zwlaszcza we wrzesniu, nale-
zy wskaza¢ ozywienie aktywnosci gospodarczej i wynika-
jaca z niego poprawe sytuacji finansowej przedsigbiorstw.

Zwickszeniu ulegly wskazniki dynamiki dwunasto-
miesi¢cznej omawianej kategorii. Wedlug danych na ko-
niec wrzesnia br. depozyty ztotowe podmiotéw gospodar-
czych wzrosly, w poréwnaniu z koficem wrze$nia 1998 r.,
0 25,8% nominalnie (16,5% realnie). W sierpniu br. ana-
logiczne wielko$ci wynosily 20,5% w ujeciu nominalnym
(12,4% realnie), natomiast w lipcu — 19,5% w ujeciu no-
minalnym (12,4% realnie).

Zobowiazania walutowe wobec sektora niefinansowe-
go osiagnely na koniec wrzesnia 1999 r. stan 9,3 mld
USD. W ciggu IIT kwartalu mial miejsce wzrost tych zo-
bowigzan o 0,1 mld USD. Depozyty walutowe os6b pry-
watnych wzrosty w III kwartale o 0,3 mld USD, nato-

Dynamika depozytow zlotowych oséb prywatnych — realnie (koniec poprzedniego miesiqea = 100)
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miast poziom depozytéw walutowych na rachunkach
podmiotéw gospodarczych obnizyt si¢ 0 0,2 mld USD.
W poréwnaniu z wielkoscia zanotowana na koniec ubieg-
tego roku nastapil spadek depozytéw sektora niefinanso-
wego ogdlem o 0,3 mld USD. Depozyty lokowane przez
osoby prywatne zwickszyly sic w omawianym okresie
0 0,3 mld USD, za$ poziom depozytéw walutowych pod-
miotéw gospodarczych obnizyt sie o 0,6 mld USD.

Zlotowa warto$¢ depozytow walutowych oséb pry-
watnych i podmiotéw gospodarczych osiagneta na koniec
wrzesnia 1999 r. poziom 38,5 mld zi. W poréwnaniu ze
stanem na koniec czerwca 1999 r. zwiekszyla sie ona
o 2,1 mld zl. Tempo nominalnego wzrostu wyniosto
5,7%, natomiast wzrost realny byl réwny 3,9%. Dyna-
mika w III kwartale 1999 r. byla zblizona do dynamiki
zanotowanej w analogicznym okresie ubieglego roku,
kiedy to wzrost nominalny wynidst 4,0%, za$ wzrost re-
alny osiagnat 4,2%. W poréwnaniu ze stanem na koniec
1998 r. nastapil przyrost depozytéw walutowych sektora
niefinansowego o 4,8 mld zt. Oznacza to nominalne tem-
po wzrostu rzedu 14,3%, co odpowiada wzrostowi real-
nemu réwnemu 7,2%. Nalezy podkresli¢, ze w omawia-
nym okresie nastapil spadek kursu zlotego w stosunku do
dolarat.

Od marca do wrze$nia 1999 r. dynamika dwunasto-
miesieczna omawianej kategorii wykazywala wzgledna
stabilizacje. Wedlug danych na koniec wrzesnia br. depo-
zyty walutowe sektora niefinansowego w ujeciu zloto-
wym wzrosly, w pordwnaniu z koficem wrzesnia 1998 r.,
0 24,3% w ujeciu nominalnym, co odpowiadalo realnej
dynamice rzedu 15,1%. Analogiczne wielkosci zanotowa-
ne w czerwcu wyniosly — 22,4% nominalnie oraz 14,9%
realnie. W styczniu br. dwunastomiesigczna dynamika
nominalna byta réwna 8,2%, natomiast dynamika realna
- 1,2%.

Zlotowa wielkos$¢ depozytéw walutowych lokowanych
w bankach przez osoby prywatne osiagneta, wedlug da-
nych na koniec wrze$nia 1999 r., poziom 30,2 mld zl.
W pordéwnaniu ze stanem na koniec czerwca 1999 r. na-

4 Nominalny kurs zlotego wobec dolara, jaki zanotowano na koniec wrzesnia br., byl
nizszy od kursu zanotowanego na koniec czerwca br. 0 4,7%. Wzrost depozytéw
walutowych sektora niefinansowego w ujeciu zlotowym, spowodowany wylacznie
zmiang kursu (a wigc bez uwzglednienia efektu zmian kategorii w ujeciu
dolarowym), wynidst w III kwartale br. 1,7 mld zl. Analogiczna wielko$¢ obliczona
dla kategorii depozytéw walutowych podmiotéw gospodarczych wynosi 0,4 mld zt,
natomiast w przypadku depozytéw walutowych o0séb prywatnych - 1,3 mld zL.
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stapit przyrost o 2,3 mld zl, co odpowiada wzrostowi no-
minalnemu o 8,3% oraz wzrostowi realnemu réwnemu
6,5%. Od poczatku 1999 r. obserwowany jest stopniowy
wzrost dynamiki dwunastomiesiecznej omawianej kate-
gorii. Wedtug danych na koniec wrzesnia depozyty walu-
towe os6b prywatnych w ujeciu zlotowym ulegly zwigk-
szeniu, w poréwnaniu z koficem wrzesnia 1998 r.,
0 23,2% nominalnie (14,1% realnie). W czerwcu br. dy-
namika dwunastomiesieczna osiagnela poziom: 15,4%
nominalnie i 8,3% realnie.

W III kwartale 1999 r. utrzymywal si¢ wzrost dyna-
miki miesiecznej omawianej kategorii. Zjawisko to nale-
zy wigzaé ze spadkiem kursu zlotego wobec dolara, jaki
mial miejsce w omawianym okresie, co automatycznie
powodowalo wzrost wielkosci depozytéw walutowych
w wyrazeniu zlotowym.

Wielkos¢ depozytéw walutowych, utrzymywanych na
rachunkach podmiotéw gospodarczych, wedlug danych
na koniec IIT kwartatu, osiggneta stan 8,3 mld zt. W po-
réwnaniu z kofdcem czerwca 1999 r. nastapil nominalny
spadek o0 2,9% (realnie 0 4,6%).

Wahania dynamiki dwunastomiesi¢cznej omawianej
kategorii, obserwowane od poczatku 1999 r., w gtéwnej
mierze spowodowane byly zmiennoscia kursu zlotego wo-
bec dolara. Wedlug danych na koniec wrze$nia br. depo-
zyty walutowe podmiotéw gospodarczych w ujeciu zloto-
wym wzrosly, w poréwnaniu z koficem wrze$nia ubiegle-
go roku, 0 28,7% w ujeciu nominalnym (19,1% realnie).
Dla poréwnania, w czerwcu br. zanotowano dynamike
nominalng réwna 52,4% (43,1% realnie), natomiast
w styczniu br. — 45,4% w ujeciu nominalnym oraz 36,0%
w ujeciu realnym.

Stopniowy wzrost dynamiki miesi¢cznej, obserwowa-
ny w lipcu oraz w sierpniu’, ulegl zahamowaniu we wrze-
$niu, kiedy stan na rachunkach podmiotéw gospodar-
czych w ujeciu zlotowym ulegt zmniejszeniu 0 0,9 mld zt.

Podaz gotéwki (poza kasami bankdéw) osiagneta na
koniec wrzesnia 1999 r. poziom 34,2 mld zt. W III kwar-
tale kategoria ta zwigkszyla si¢ 0 0,6 mld zt. W poréwna-
niu ze stanem na koniec czerwca nastapil nominalny
wzrost rzedu 1,6%, co odpowiadalo nieznacznemu real-
nemu spadkowi 0 0,1%. Od poczatku br. dynamika dwu-
nastomiesieczna omawianej kategorii charakteryzuje sie
wzgledna stabilno$cia. Wedlug danych na koniec III

5 Zwigkszenie omawianej kategorii w sierpniu bylo w gléwnej mierze spowodowane
spadkiem kursu zlotego wobec dolara.
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kwartatlu 1999 r. podaz gotéwki wzrosta, w poréwnaniu
z koficem wrze$nia ubieglego roku, o 12,7% nominalnie
(4,4% realnie). Dla poréwnania, w czerwcu zanotowano
wzrost dwunastomiesieczny rzedu 13,3% nominalnie
(6,4% realnie), natomiast w styczniu br. — 13,3% nomi-
nalnie i 6,0% realnie.

Najwyzszy miesi¢czny wzrost podazy gotdwki w oma-
wianym kwartale mial miejsce w lipcu. W miesiacu tym
tradycyjnie ro$nie popyt ludnosci na gotéwke ze wzgledu
na finansowanie wydatkéw wakacyjnych.

W poréwnaniu ze stanem na koniec ubieglego roku
we wrze$niu br. nastapil wzrost gotéwki o 3,9 mld z1, tj.
0 13,0%, natomiast tempo realnego wzrostu bylo réwne
6,0%. Dla poréwnania, nominalne tempo wzrostu poda-
zy gotoéwki w ciagu trzech pierwszych kwartalow 1998 r.
wynosito 11,2%, za$ tempo realne 4,1%. Relatywny
wzrost dynamiki omawianej kategorii w okresie od stycz-
nia do wrze$nia moze by¢ interpretowany jako rezultat
spadku kosztéw utrzymywania pieniadza w postaci go-
towkowej.

Dynamika podazy pieniadza ogélem w III kwartale
ksztaltowala si¢ pod wplywem kilku zasadniczych zja-
wisk. Przede wszystkim wyraznie zaznaczylo si¢ niskie
tempo wzrostu depozytéw zlotowych oséb prywatnych®.
Niska dynamika tej kategorii byta w omawianym okresie
do pewnego stopnia amortyzowana zwigkszajacym sie
tempem wzrostu depozytéw zlotowych podmiotéw go-
spodarczych. Jednocze$nie nastgpilo zwickszenie tempa
wzrostu depozytéw walutowych oséb prywatnych w wy-
razeniu zlotowym. Nalezy jednak podkresli¢, ze rosnaca
dynamika tej kategorii, to w gléwnej mierze efekt spad-
ku kursu ztotego wobec dolara, jaki mial miejsce w sierp-
niu oraz we wrzesniu.

Czynniki kreacyi pienigdza

Naleznosci od 0s6b prywatnych i podmiotéw go-
spodarczych sa od kilku lat gléwnym Zrédlem kreacji
pieniadza w systemie bankowym. Na koniec III kwartatu
1999 r. w strukturze przyrostu podazy pieniadza w po-
réwnaniu z sytuacjg na koniec 1998 r. wzrést udzial tych
naleznosci, ale réwniez aktywéw zagranicznych netto
(szczegblnie w IIT kwartale br.). Tlustruje to tablica 2.

6 W sierpniu i we wrze$niu odnotowano wrecz — wprawdzie niewielki — realny mie-
sieczny spadek kategorii (o odpowiednio: 0,1% oraz 0,4%).
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Czynniki kreacyi pienigdza w 111 kwartale 1999 .

Wyszczegoélnienie

Podaz pieniadza ogdtem
Aktywa zagraniczne netto
Naleznosci od oséb prywatnych
i podmiotow gospodarczych
Zadtuzenie sektora budzetowego

Saldo pozostatych pozyciji netto

Przyrost Udziat Przyrost Udziat
w 3 kwartatach W przyroscie w Il kwartale  w przyroscie
1999 r. w 3 kwartatach 1999 r. w Il kwartale
w min zt w % w min zt w %
25.195,7 100,0 9.736,6 100,0
13.609,0 53,6 9.990,4 102,6
28.869,3 114,6 11.559,8 118,7
3994 1,6 -3.602,4 -37,0
-17.581,9 -69,8 -8.211,2 -84,3

W podazy pieniadza ogdlem?, w systemie bankowym
naleznosci od o0séb prywatnych i podmiotéw gospodar-
czych® na koniec wrzesnia 1999 r. stanowily 68,0%, z te-
go naleznosci od podmiotéw gospodarczych 54,8%, a od
os6b prywatnych 13,2%.

Kwota zadluzenia ogélem z tytulu naleznosci od oséb
prywatnych i podmiotéw gospodarczych wyniosta na ko-
niec wrzeSnia 1999 r. 167,4 mld zl, osiagajac wzrost
0 20,8% w poréwnaniu z grudniem 1998 r., tj. tylko
0 0,1 pkt. proc. mniej niz przed rokiem (zadluzenie oséb
prywatnych wzrosto 0 35,4%, natomiast podmiotéw go-
spodarczych o 17,8%). Tempo przyrostu tego zadluzenia
w III kwartale br. osiagnelo 7,4%, ale tempo przyrostu
kredytéw dla os6b prywatnych byto ok. 2,4-krotnie szyb-
sze niz dla podmiotéw gospodarczych — odpowiednio:
14,3% 1 5,9%. Na podmioty gospodarcze (gléwnie
przedsigbiorstwa i spolki prywatne oraz spoéldzielnie)
przypadalo w III kwartale br. 65,0% przyrostu zadluze-
nia w systemie bankowym (w I kwartale br. 86,1%,
a w II kwartale br. 58,3%). Najwi¢kszy przyrost zadtuze-
nia (5,4 mld zl) odnotowano we wrze$niu br. na skutek
zgloszenia przez podmioty gospodarcze wickszego zapo-
trzebowania na kredyt (4,0 mld zt) niz w lipcu i sierpniu
br. razem. Przedsigbiorstwa po okresie bardzo niskiej ak-
tywnosci gospodarczej osiagnely w miesiacach letnich

7 Przy obliczeniach uwzgledniono saldo pozostalych pozycji netto.

8 Naleznosci te skladaja si¢ z wszystkich kategorii kredytéw niezaleznie od ich
standardu, jak réwniez skupionych wierzytelnodci, zrealizowanych gwarancji i
poreczen, odsetek, naleznosci z tytulu doplat do oprocentowania kredytéw
preferencyjnych na cele rolnicze.
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wzrost produkcji sprzedanej przemystu oraz produkeji
budowlano-montazowej, co pozytywnie wplyneto na ich
wyniki finansowe oraz poprawilo ich mozliwosci rozwojo-
we, a zatem zwickszylo takze zapotrzebowanie na srodki
finansowe z sektora bankowego. Poprawa sytuacji finan-
sowej determinowala rowniez wigksze mozliwosci uzy-
skania i splaty kredytéw bankowych. Ponadto, w przed-
siebiorstwach poprawil si¢ wskaznik ogélnego klimatu
koniunktury, jak rowniez przewidywania dotyczace zdol-
nosci przedsiebiorstw do biezacego regulowania zobowig-
zaf. Przyrost zadluzenia mégl by¢ tez wynikiem nizszych
stop procentowych i zmian kursu zfotego.

W ogoélnej kwocie przyrostu nalezno$ci od oséb pry-
watnych i podmiotéw gospodarczych w III kwartale
1999 r. naleznosci zlotowe stanowily 73,0%. Tempo
wzrostu naleznosci walutowych (zaréwno od oséb pry-
watnych, jak i podmiotéw gospodarczych) w III kwarta-
le br. bylo wprawdzie wyzsze od tempa wzrostu nalezno-
$ci zlotowych, ale nie wynikalo to ze znacznego przyrostu
kwoty tych naleznosci, lecz z relatywnie niskiej podstawy
obliczen, jaka stanowil stan nalezno$ci walutowych na
koniec IT kwartatu br.

Nalezno$ci krotkoterminowe od sektora niefinanso-
wego? (do 1 roku wiacznie) w III kwartale br. wzrosly
0 8,1% i stanowily one 43,9% przyrostu naleznosci od
sektora niefinansowego. Nalezno$ci dlugoterminowe
w tym samym okresie zwickszyly si¢ 0 7,3%.

Aktywa zagraniczne netto!® w III kwartale 1999 r.
wzrosly 0 1.363 mln USD, osiagajac na koniec wrze$nia
1999 r. 26.687 mln USD!!.

W III kwartale 1999 r. deficyt obrotéw biezacych wy-
niést 2.985 mln USD i byl wyzszy o 1.770 mln USD
w poréwnaniu z deficytem w III kwartale 1998 r.

9 Naleznosci od sektora niefinansowego sa mniejsze od naleznosci od oséb pry-
watnych i podmiotéw gospodarczych o naleznosci od instytucji ubezpieczenio-
wych, od pozostalych niebankowych instytucji finansowych oraz wartos¢ dtuz-
nych papieréw wartosciowych i operacji z przyrzeczeniem odkupu.

10 Aktywa zagraniczne netto obejmuja rezerwy oficjalne brutto pozostajace
w dyspozycji NBP, pozostale aktywa zagraniczne w walutach wymienialnych,
pomniejszone o krotkoterminowe pasywa bankéw i kredyty MFW oraz inne na-
leznosci od nierezydentéw, jak kredyty udzielone, emisja papieréw wartoscio-
wych, pozyczki podporzadkowane, kredyty otrzymane z terminem pierwotnym
powyzej 1 roku, naleznosci w walutach niewymienialnych i inne aktywa nie-
plynne.

11 Dokladne okreslenie wplywu zmian kursu dolara amerykanskiego wobec in-
nych walut odnosi si¢ do rezerw oficjalnych brutto stanowiacych przewazajaca
cze$¢ aktywow zagranicznych netto. Rezerwy oficjalne brutto zwickszyly sie
0 184 mln USD do poziomu 26.032 mln USD, a przy zalozeniu stalosci kursow
krzyzowych rezerwy oficjalne brutto wzrosly o 335 mln USD.
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Wplywy z rejestrowanego przez statystyke bilansu
platniczego eksportu towaréw wyniosty w III kwartale
1999 r. 6.219 mln USD, tzn. spadly w poréwnaniu z po-
przednim rokiem o 20,3%. Przy wyplatach za import wy-
noszacych 10.075 mln USD — spadek 0 9,2% — deficyt
platnosci towarowych wyniést 3.861 mln USD.

Wplywy z tytulu ustug wyniosty w III kwartale
1999 r. 865 mln USD, co oznacza spadek o 15,9% w po-
réwnaniu z tym samym okresem 1998 r., a wyplaty wzro-
sty 0 18,3%, osiagajac poziom 1.246 mln USD. W efek-
cie uksztattowal si¢ deficyt w wysokos$ci 381 mln USD.
Zrédlem nieréwnowagi byly przede wszystkim ujemne
salda z tytulu pozostalych ustug handlowych, ustug bu-
dowlanych, podrézy zagranicznych oraz patentéw, praw
autorskich i oplat licencyjnych. Jednoczesnie mozna za-
uwazy¢ niewielki wzrost nadwyzki w uslugach transpor-
towych.

Deficyt rozliczen z tytutu dochodéw z pasywéw zagra-
nicznych i aktywéw zagranicznych podmiotéw krajo-
wych wynidst 313 mln USD. Wplywy wyniosty 402 mln
USD, a wyptaty 715 mln USD. Do powstania deficytu
przyczynily si¢ ujemne salda rozliczen z tytutu dochodéw
od inwestycji bezposrednich i sptata odsetek od kredytéw
otrzymanych. Nadwyzki zmniejszajace deficyt calej pozy-
¢ji dochodéw uzyskano z tytulu dochodéw od dluznych
papieréw warto$ciowych, w tym przede wszystkim re-
zerw walutowych ulokowanych w papierach warto$cio-
wych przez NBP.

Obstuga zadluzenia zagranicznego w III kwartale
1999 r. wyniosta 1.053 mln USD, w tym 502 mln USD
z tytulu odsetek od kredytow i dtuznych papieréw warto-
Sciowych oraz 551 mln USD rat kapitalowych.

Nadwyzka transferéw w wysokosci 417 mln USD by-
ta wynikiem zar6wno dodatniego salda transferéw sekto-
ra rzadowego (55 mln USD), jak i dodatniego salda
transferow pozostalych sektoréw (362 mln USD).
W transferach rzadowych dominowaly dary i pomoc bez-
zwrotna otrzymana od rzadéw zagranicznych. O nadwyz-
ce w transferach dla pozostatych sektoréw zadecydowaly
przede wszystkim przekazy pieni¢zne Polakéw zamiesz-
katych za granica dla rodzin w kraju.

Nadwyzka wplywéw nad wyplatami w pozycji nie-
sklasyfikowane obroty biezace wyniosta w III kwartale
1999 r. 1.153 mln USD, a wi¢c 0 716 mln USD mniej niz
w poprzednim roku. Pozytywnym zjawiskiem bylo utrzy-
manie we wrze$niu nadwyzki na poziomie sierpnia, prze-
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wyzszajacym 400 mln USD. Nadwyzka wplywoéw nad
wyplatami w zakresie niesklasyfikowanych obrotéw bie-
zacych pokrywata w III kwartale 1999 r. deficyt w reje-
strowanych obrotach towarowych w 29,9%, co stanowi
istotng poprawe w poréwnaniu z I pétroczem 1999 r. gdy
relacja ta wyniosla zaledwie 25,6%.

W III kwartale 1999 r. nadwyzka w cze$ci kapitalowe;
i finansowej bilansu platniczego wyniosta 3.255 mln
USD, a w III kwartale 1998 r. 2.638 mln USD. Gléwne
réznice wystapily w inwestycjach bezposrednich i pozo-
stalych.

Naplyw netto kapitalu w postaci inwestycji bezpo-
srednich uksztaltowal si¢ na poziomie przewyzszajacym
ubiegloroczny o blisko 45% i wyni6st 2.478 mln USD.
Jest to zwiazane z kontynuowaniem procesu prywatyza-
¢ji. W tych warunkach dzieki korzystnej opinii o Polsce
(utrzymujacej si¢ za granicg mimo pojawienia si¢ trudno-
$ci w gospodarce polskiej), kontynuowaniu reform struk-
turalnych i perspektywie przyjecia Polski do UE, a takze
dzieki przyznaniu Polsce korzystniejszych ocen przez
Swiatowe agencje ratingowe, utrzymuje si¢ zainteresowa-
nie inwestor6w zagranicznych inwestycjami i udzialem
w prywatyzacji w Polsce.

W III kwartale 1999 r. nastapil odplyw netto kapita-
tu w postaci inwestycji portfelowych w wysokosci 90 mln
USD (w tym zaréwno kapitalu zagranicznego, jak i pol-
skiego). Zwraca uwage odplyw netto kapitatu zagranicz-
nego zainwestowanego w polskie papiery dluzne, przy
jednoczesnym naptywie netto kapitalu w polskie papiery
udzialowe.

Wykorzystanie kredytéw dlugoterminowych wyniosto
1.526 mln USD (w tym samym okresie poprzedniego ro-
ku 528 mln USD), a warto$¢ splaconych rat kapitalo-
wych 551 mln USD (445 mln USD).

W III kwartale 1999 r. nastapil wzrost zagranicz-
nych depozytéw w polskich bankach o 970 mln USD
(w 1998 r. wystapil wzrost o 335 mln USD). Polskie
banki powickszyly lokaty w bankach zagranicznych
0 1.210 mln USD. W III kwartale 1998 r. banki pol-
skie zmniejszyly lokaty w bankach zagranicznych
0 1.503 mln USD.

Po wysokim wzroscie zadluzenia netto sektora bud-
zetowego w I potroczu br. (0 4,0 mld zt), w III kwartale
br. sektor budzetowy odnotowal spadek swoich zobowia-
zaf netto wobec systemu bankowego, siegajacy 3,7 mld
zt. W konsekwencji, po dziewigciu miesiacach br. zadtu-
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zenie netto sektora budzetowego wykazalo nieznaczny
wzrost — 0 ok. 0,3 mld zI — osiagajac na koniec wrzesnia
poziom 61,6 mld zt.

Tak znaczny spadek zadluzenia netto sektora budzeto-
wego w analizowanym okresie wynikal z jednej strony —
z nizszych potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa,
w sierpniu i wrze$niu br. budzet pafistwa osiggnat nad-
wyzke dochodéw nad wydatkami, z drugiej za$§ — z wyso-
kiego doplywu srodkéw ze sprzedazy prywatyzowanego
majatku narodowego.

Mimo iz w ciagu III kwartalu br. istotnie zmniejszylto
si¢ zaangazowanie Srodkéw podmiotéw niebankowych,
zaréwno krajowych, jak i zagranicznych, inwestujacych
na krajowym rynku skarbowych papieréw wartosciowych
(spadek zadluzenia w sektorze pozabankowym wyniést az
1,0 mld z}), to wysokie przychody z prywatyzacji pozwo-
lity nie tylko na zaspokojenie biezacych potrzeb pozycz-
kowych budzetu panstwa, ale rowniez na odlozenie na ra-
chunkach budzetowych w NBP znacznej kwoty srodkéw.
Na koniec wrze$nia budzet panstwa zgromadzit na ra-
chunku w NBP ok. 5,9 mld zl, z czego ok. 56% $rodkéw
stanowily lokaty.

O spadku zadluzenia netto sektora budzetowego w III
kwartale br. przesadzil sierpien. W miesiacu tym, w re-
zultacie zasilenia budzetu pafistwa kwota ok. 4,3 mld zl,
pochodzaca ze sprzedazy 50,1% akcji Banku Pekao SA,
sektor budzetowy zmniejszyl swoje zobowiazania netto
wobec systemu bankowego o blisko 4,5 mld zt. Ponowny
wysoki wzrost §rodkéw budzetu panstwa wystapit we
wrzesniu br., kiedy to na rachunek budzetowy wplynely
przychody z prywatyzacji Banku Zachodniego SA
w kwocie ok. 2,3 mld z}. Mozna stwierdzi¢, iz czynnikiem
powodujacym gwaltowny spadek zadluzenia netto sekto-
ra budzetowego w III kwartale br. byta nie tyle poprawa
sytuacji budzetu panstwa, co skumulowane w czasie wy-
sokie przychody z prywatyzacji. Uzyskane w ciagu tych
dwoéch miesigey $rodki z tytulu prywatyzacji stanowity
prawie 70% calkowitych wplywéw uzyskanych przez
budzet pafistwa z tego zrédla finansowania w ciagu
trzech kwartaléw br. i uksztaltowaly wielko$¢ tych przy-
chodéw na poziomie wyzszym o 37,7% od przewidywa-
nego w calym 1999 r.

Nalezy jednak podkresli¢, ze skale spadku zadluzenia
netto sektora budzetowego ograniczal wzrost zadtuze-
nia pozostalych segmentéw tego sektora, tj. budzetow
gmin i funduszy celowych, §wiadczacy o pogarszaniu si¢
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ich sytuacji finansowej. W ciggu III kwartatu br. zadtu-
zenie netto pozostalych podmiotéw sektora budzetowe-
go odnotowalo powazny wzrost — siegajacy ok. 2,9 mld
zl, podczas gdy w I pétroczu br. wystapita nadwyzka
srodkéw nad ich zobowiazaniami — wynoszaca 2,8 mld
zl. Dynamiczny wzrost zadluzenia netto pozostalych
elementéw sektora budzetowego wynikal przede
wszystkim z narastania zobowiazafi Funduszu Ubezpie-
czen Spolecznych. Poglebiajacy si¢ niedobér tego fundu-
szu celowego zmusil Zaklad Ubezpieczenn Spolecznych
do zaciggniecia kredytéw w bankach komercyjnych.
Wysokos¢ tych kredytéw na koniec wrzesnia wyniosta
3,0 mld zt.

Mozna stwierdzi¢, ze w III kwartale br. zadluzenie
netto sektora budzetowego bylo czynnikiem ostabiaja-
cym wzrost pieniadza ogdlem, podczas gdy w I pdtroczu
br. kategoria ta odgrywala istotng role w generowaniu
zasobow pieni¢znych. W konsekwencji, po dziewigciu
miesigcach br. udzial zadluzenia netto sektora budzeto-
wego w przyro$cie podazy pieniadza ogdlem stanowit
1,6% wobec 5,8% w analogicznym okresie roku ubieg-
tego.

Udzial zadluzenia netto sektora budzetowego w przy-
ro$cie podazy pienigdza w okresie styczeni — wrzesiefi
1999 r. ilustruje wykres 16.

Wykres 16

Udzial zadluzenia netto sektora budzetowego w przyroscie podazy pienigdza ogitem w 1999 r.
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Funkcjonowanie kanatéw transmisji
w Il kwartale 1999 r.

Kanal stopy procentowej

W III kwartale 1999 r. sytuacja na rynkach finan-
sowych w Polsce ksztaltowala si¢ bardziej pod wply-
wem czynnikéw krajowych niz miedzynarodowych.
Pogorszenie szeregu istotnych wskaznikéw makroeko-
nomicznych (wielko$¢ deficytu finanséw publicznych,
deficytu rachunku biezacego bilansu ptatniczego,
wskaznika inflacji) zwigkszylo niepewnosé wsréd in-
westorow. Wplyw negatywnych informacji zostal tyl-
ko w niewielkim stopniu ostabiony przez tendencje
pozytywne: silny wzrost produkcji sprzedanej przemy-
stu w sierpniu oraz zahamowanie wzrostu deficytu bu-
dzetu panstwa.

Na polski rynek finansowy oddzialywaly takze proce-
sy zachodzace na rynkach wschodzacych (emerging mar-
kets), jak i na rynkach w krajach rozwinietych. Sytuacja
na rynkach wschodzacych ustabilizowala si¢. Trwalym
skutkiem kryzysow: rosyjskiego i brazylijskiego byla
zmiana postaw inwestoréw zagranicznych wobec emer-
ging markets, przejawiajaca sic we wzroScie wymaganej
premii za ryzyko.

W krajach rozwinietych stopniowo narastaly oczeki-
wania na zaostrzenie polityki pienieznej. Utrwalenie si¢
w III kwartale br. oczekiwan na podwyzke podstawo-
wych stép procentowych w USA i strefie euro wywiera-
to wplyw na zachowanie inwestor6w na rynkach wscho-
dzacych, w tym réwniez polskim. Wzrost stop procento-
wych na najwazniejszych rynkach finansowych byt czyn-
nikiem powodujacym wzrost przychodowosci instru-
mentéw finansowych na emerging markets.

Czynnikiem natury technicznej coraz silniej oddziatu-
jacym w miar¢ uptywu roku na zachowania podmiotéw
finansowych, a przez to na ceny aktywéw, byl tzw. pro-
blem roku 2000. On réwniez przyczynil sie do wzrostu
stop procentowych.

Wymienione wyzej czynniki spowodowaly wzrost ry-
zyka inwestycyjnego na poszczegllnych segmentach
polskiego rynku finansowego: rynku lokat migdzyban-
kowych, rynku skarbowych papieréw wartosciowych
i na rynku walutowym. W rezultacie rosty stopy procen-
towe, za$ od konca lipca nasilila si¢ presja na deprecjacje
ztotego.
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Rynkowe stopy procentowe

W III kwartale oprocentowanie lokat miedzybanko-
wych stopniowo wzrastalo. Dwukrotnie doszlo do jego
skokowego wzrostu. Pierwszy raz stalo sie to na poczatku
sierpnia, po informacjach dotyczacych dalszego wzrostu
deficytu budzetowego, informacjach o trudnosciach fi-
nansowych ZUS-u i ogloszeniu, a nastepnie odwolaniu,
przez Ministerstwo Finanséw dodatkowego przetargu na
sprzedaz bonéw skarbowych. Wzrost stop procentowych
okazat siec wowczas przej$ciowy. Po raz drugi, tym razem
trwale, stopy wzrosly po decyzji RPP z dnia 22 wrze$nia
br. o podwyzszeniu stopy referencyjnej banku centralne-
go. Oprocentowanie depozytéw 6-miesiecznych zwiek-
szylo si¢ wowczas o 50 punktéw bazowych, a depozytow
1-miesiecznych o 69 punktéw bazowych (wykres 17).

Decyzja RPP o podniesieniu stopy referencyjnej zosta-
la jedynie czgSciowo zdyskontowana przez wczesniejszy
wzrost stop rynku migdzybankowego. Dla znacznej czg-
$ci uczestnikéw rynku decyzja RPP okazala si¢ zaskocze-
niem. Wzrost stop w okresie bezposrednio poprzedzaja-
cym decyzje byl gléwnie wynikiem spekulacji czesci
uczestnikéw rynku po opublikowaniu informacji o skali
wzrostu inflacji w sierpniu. O niepewnosci rynku co do
przyszlej stopy procentowej $wiadczylo zwickszanie sie
réznicy miedzy stawkami WIBOR i WIBID. Chcgc za-
bezpieczy¢ si¢ przed ewentualnymi stratami, jakie wyni-
klyby, gdyby RPP nie podniosta stopy procentowej, ban-
ki podnosily kwotowania stawki WIBOR i jednoczesnie
utrzymywaly stawki WIBID na dotychczasowym pozio-
mie (wykres 18).

Dalszy znaczny wzrost stawki WIBOR oraz marz dla
depozytéw 3-miesiecznych pod koniec wrzes$nia byl re-
zultatem oczekiwania przez banki przejsciowych klopo-
téw z plynnoscia w konicu roku 1999 (patrz Ramka), wy-
nikajacych z tzw. problemu roku 2000, jak réwniez wy-
nikiem spekulacji na spadek kursu zlotego realizowanych
poprzez rynek swapéw walutowych (czes$¢ bankéw zagra-
nicznych i krajowych pozyczata zlotego w transakcjach
swapowych w celu jego odsprzedazy na rynku liczac, ze
spadek kursu zlotego przyniesie im wieksze zyski niz po-
niesiony koszt odsetkowy).

Sygnaly plynace z gospodarki i rynkéw miedzynaro-
dowych spowodowaly zmiane potozenia i ksztaltu krzy-
wej dochodowosci skarbowych papieréw wartosciowych.
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Whkres 17
Stopy rynku pieniginego
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Na poczatku III kwartatu krzywa dochodowosci byla re-
latywnie plaska w swoim tzw. krétkim koncu i nachylona
ujemnie w pozostalej czesci. W ciggu kwartatu, a zwlasz-
cza pod jego koniec, nastgpowala stopniowa zmiana kata
nachylenia krzywej w przedziale papieréw o zapadalnosci
do dwéch lat. Ponadto na calej dtugosci krzywa przesune-
ta si¢ w gore. W konicu wrzesnia krzywa byla juz wyraz-
nie dodatnio nachylona w przedziale do 2 lat, utrzymujac
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Rynki finansowe w Polsce a problem roku 2000

Zagrozenie zwiazane z mozliwym nieprzystosowaniem systeméw komputerowych do dziatania po dacie | stycz-
nia roku 2000 wptyneto na wycene instrumentéw rynku pienieznego w catym s$wiecie. Pojawito sie powszechne ocze-
kiwanie wzrostu ryzyka rozliczeniowego ze strony kontrahentéw. Banki obawiajac sie utraty ptynnosci lub przewidu-
jac, ze koszt jej pozyskania bedzie wysoki, staraja sie zabezpieczy¢ przed tym zagrozeniem. Wzrost oprocentowania
niektérych aktywoéw mozna traktowac jako wycene ryzyka roku 2000. W Polsce efekt ten dodatkowo wzmacniat ten-
dencje wzrostu dochodowosci instrumentéw finansowych.

Istnienie problemu roku 2000 mozna zaobserwowaé na réznych segmentach rynku pienieznego, przy czym naj-
bardziej jest on widoczny na rynku depozytéw miedzybankowych, ktéry w | pétroczu charakteryzowata ujemnie na-
chylona krzywa dochodowosci. Depozyty o dtuzszym terminie zapadalnosci byty oprocentowane nizej niz depozyty
o krétszym terminie zapadalnosci.

Juz w Il kwartale widoczny byt wzrostowy trend oprocentowania depozytéw szesciomiesiecznych. Wzrost ten byt
silniejszy od wzrostu oprocentowania pozostatych depozytéw. Doprowadzito to w pofowie lipca do odwrdcenia sie
krzywej dochodowosci rynku lokat migdzybankowych i powstania sytuacji, w ktérej oprocentowanie lokat zapadaja-
cych w roku 2000 byto wyzsze niz lokat zapadajacych w biezacym roku. Banki spodziewajac sie zwiekszonych wyptat
dla klientéw (zaréwno detalicznych, jak i instytucjonalnych) gromadzity srodki, ktére pozwolityby na unikniecie proble-
moéw z potencjalng utrata czesci depozytéw. We wrzesniu rosngce obawy o powstanie okresowego niedoboru ptyn-
nosci w systemie bankowym spowodowaly silny wzrost oprocentowania depozytéw 3-miesiecznych. Dodatkowo, nie-
ktére banki wprowadzity w ramach wewnetrznych regulacji zakaz udzielania pozyczek o terminach zapadalnosci
w 2000 r. Zmniejszyto to liczbe ofert na rynku, co przy stale zwigkszajacym sie popycie wptywato na zmianeg cen.

W konsekwencji problem roku 2000 byt jednym z czynnikéw, ktéry przyczynit sie do odwrécenia krzywej docho-

dowosci rynku lokat migdzybankowych z ujemnego na dodatni.

ujemne nachylenie w przedziale powyzej tego okresu
(wykres 19).

Na zmiane¢ ksztaltu krzywej dochodowosci wplynelo
wiele czynnikéw. Pierwszym z nich byla zmiana oczeki-
wan inflacyjnych uczestnikéw rynku finansowego. Wiek-
szy niz oczekiwany przez rynek wzrost wskaznika inflacji
w sierpniu, dalsze narastanie deficytu obrotéw biezacych
bilansu platniczego oraz utrzymujaca si¢ od konca lipca
presja na deprecjacje¢ waluty krajowej mogly zosta¢ ode-
brane przez uczestnikoéw rynku nie jako sytuacja przej-
$ciowa, ale tendencja $redniookresowa. Pojawienie si¢ do-
datnio nachylonej krzywej dochodowosci w przedziale do
dwoch lat moze swiadczy¢ o oczekiwaniach uczestnikow
rynku na czasowg stabilizacje tempa inflacji wokdt obec-
nego, wyzszego niz poprzednio poziomu.

W zwigzku z brakiem oczekiwan na szybkie tempo
spadku inflacji w najblizszym okresie, gtéwnym czynni-
kiem, ktéry decyduje o nachyleniu krzywej dochodowo-
§ci, staje si¢ premia plynnosci, zwiazana z terminem wy-
kupu instrumentu finansowego. Poniewaz w warunkach
stabilnej lub rosnacej inflacji inwestorzy wymagaja wyz-
szej stopy zwrotu w miare wydluzania si¢ terminu wyku-
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Whkres 19

Krzywe dochodowosci na koniec marca, czerwea i wrzesnia 1999 r.
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pu, krzywa dochodowosci przyjmuje nachylenie dodatnie.
Utrzymywanie si¢ ujemnego nachylenia krzywej w prze-
dziale od 2 do 10 lat, $wiadczy o oczekiwaniach inwesto-
réw na powrét szybszego tempa spadku inflacji w dtuz-
szym horyzoncie czasowym.

Potwierdzenie tezy o zmianie oczekiwan inflacyjnych
sektora finansowego mozna znalezé w odpowiedziach
udzielanych przez banki na pytania ankiety firmy Reuters.
W sierpniu i we wrze$niu oczekiwania bankéw odnosnie
ksztaltowania si¢ inflacji na 12 miesiecy wprzéd odbiega-
ly od dotychczasowego trendu (wykres 20).

Podniesienie stopy referencyjnej operacji otwartego
rynku wplynelo na wzrost rentownosci skarbowych pa-
pieréw wartoSciowych w przedziatach od 1 miesiaca do
3 lat. W najwiekszym stopniu dotyczylo to krotkiego
kofica krzywej dochodowosci (wykres 21). Rentowno$¢
l-miesiecznych bonéw skarbowych wzrosta o 50 punk-
téw bazowych. Mniejszy wzrost przychodowosci tych
bonéw niz instrumentu NBP wynikal z przesunigcia po-
pytu rynku z aktywéw diugookresowych na krétkookre-
sowe. Wzrost niepewno$ci inwestoréw juz od polowy
wrze$nia znalazl swoje odzwierciedlenie we wzroscie ren-
towno$ci w segmencie papieréw o Srednim i dlugim ter-
minie zapadalnosci. W okresie 14 wrze$nia — 22 wrze-
$nia, tj. bezpo$rednio przed decyzja RPP, rentownos¢ ob-
ligacji 5-letniej zwiekszyta sie z 11,23% do 11,50% (wy-
kres 22).
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Wykres 20
Oczekiwania inflacyjne bankow
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1 Oczekiwana przez banki stopa inflacji w ciagu najblizszych 12 miesiecy
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W ciagu calego III kwartatlu krzywa dochodowosci
przesungla si¢ w gore od 50 punktéw bazowych dla 1-mie-
siecznych bonéw skarbowych do 260 punktéw bazowych
dla obligacji 2-letnich. Wzrost rentownosci obligacji skar-
bowych, stanowiacych punkt odniesienia dla rynku (5—
i 10-letnich) spowodowal wyrazne przesuniecie si¢ krzywej
dochodowosci w gore réwniez w jej dlugim konicu. Na
przyktad rentownos$¢ obligacji 5-letniej od poczatku lipca
wzrosta 0 183 punkty bazowe, przy czym duza cze$¢ tego
wzrostu miala miejsce we wrzesniu (wykres 23).

Przesunigcie si¢ krzywej dochodowosci w gore w jej
dlugim konicu §wiadczy o wzro$cie niepewnosci inwesto-
réw co do dalszego rozwoju sytuacji gospodarczej Polski.
Dodatkowo zjawiskami przyczyniajacymi si¢ do przesu-
nigcia krzywej w gore byly: tendencje wystepujace w III
kwartale br. na rynkach finansowych w USA i strefie eu-
ro oraz czynniki popytowo-podazowe (spadek popytu na
polskie papiery warto$ciowe ze strony inwestoréw zagra-
nicznych w sytuacji oczekiwanego wzrostu podazy tych
instrumentow.

W I kwartale br. wystepowaly oczekiwania na pod-
niesienie stop procentowych w USA i w strefie euro (wy-
kresy 24 i 25). Powodowalo to wzrost rentownosci papie-
réw warto$ciowych o dhuzszych terminach zapadalnosci.
Rentownos¢ obligacji rzadowych na najbardziej rozwinie-
tych rynkach finansowych w duzej mierze wyznacza po-
ziom $wiatowych stop procentowych. Wzrost stop pro-
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Wykres 21

Krzywa dochodowosci przed i po decyzji RPP z dnia 22.09.1999 1. o podwyzszeniu stopy referencyjnej
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Wykres 22

Krzywe dochodowosci we wrzesnin*
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* drednie tygodniowe rentownosci bondw i obligacji skarbowych, wyznaczane na podstawie
5 kwotowan (ostatnia krzywa dochodowosci wyznaczana na podstawie 7 kwotowan).

centowych na rynkach rozwinigtych powodowal, cereris
paribus, relatywny spadek przychodowosci instrumentéw
tinansowych na emerging markets. Poniewaz inwestorzy nie
byli sktonni zaakceptowaé takiej obnizki (czynniki wy-
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Wykres 23

Rentownos¢ obligacji skarbowych o statym oprocentowaniu 2-, 5-, i 10-letnich
7 odchylenie zlotego od parytetu centralnego
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znaczajace pozadana przez nich premie za ryzyko inwe-
stowania na rynkach wschodzacych nie ulegly zmianie),
stopy procentowe na tych rynkach wzrastaly. Integracja
lokalnych rynkéw finansowych z rynkiem migdzynarodo-
wym sprawiala, ze dlugoterminowe stopy procentowe
w Polsce podgzaly za stopami zagranicznymi.

Portfel polskich skarbowych papieréw wartoscio-
wych znajdujacych si¢ w posiadaniu inwestoréw zagra-
nicznych sktadal si¢ przede wszystkim z obligacji o sta-
lym oprocentowaniu. W oczekiwaniu na dalszy rozwéj
sytuacji na rynku finansowym inwestorzy powstrzymy-
wali si¢ od jego powigkszania. Ponadto, z uwagi na ros-
naca plynnos$¢ rynku swapéw na stope procentows
(1-10-letnich), instrumenty te stanowily atrakcyjna
oferte konkurencyjng w stosunku do skarbowych papie-
réw warto$ciowych. Niski popyt inwestoréw zagranicz-
nych na polskie skarbowe papiery wartosciowe przyczy-
nil si¢ do wzrostu krajowych stép procentowych, réw-
niez dlatego, iz wystapil w okresie, w ktérym oczekiwa-
no wzrostu ich podazy. Oczekiwania te byly spowodo-
wane kilkoma czynnikami. W lipcu nastapil dalszy
wzrost deficytu budzetowego (do 97,2% wielkosci zato-
zonej w ustawie budzetowej na caly rok), pogorszyla sie

09.08.1999

10-letnie obligacje skarbowe

23.08.1999
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Wykres 24

Rentownos¢ 10-letnich obligacji rzqdu amerykanskiego i rzqdu niemieckiego

w okresie styczen-wrzesien 1999 r.
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sytuacja finansowa ZUS-u. Ponadto informacje o kon-
wersji niezbywalnych zobowigzan budzetu panstwa wo-
bec NBP na zbywalne obligacje skarbowe, zrodzily
oczekiwania rynku na wzrost podazy skarbowych papie-
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réw warto$ciowych z tego zrédla. Liczac na zwickszony
popyt sektora budzetowego na s$rodki finansowe,
uczestnicy rynku wywierali presj¢ na wzrost rentowno-
$ci skarbowych papieréw warto$ciowych.

Czynniki zwiazane z plynnoscig rynku odgrywaly
szczegblnie wazna role w przypadku ksztaltowania przy-
chodowosci obligacji 10-letnich. Ten rodzaj obligacji
skarbowych jest kwotowany na rynku zaledwie od kilku
miesigcy, nominalna warto$¢ dotychczasowych emisji do
konca wrzesnia wyniosla zaledwie okolo 760 mln zl. Seg-
ment dtugoterminowych papieréw rzadowych jest zatem
stosunkowo malo plynny, co zwicksza wrazliwo$¢ jego
przychodowosci na zmiany relacji podazowo-popytowych
i zmiany wysoko$ci premii za ryzyko. Tymczasem, przy-
chodowo$¢ tego instrumentu jest szczeg6lnie wazna, dla-
tego ze jest jednym z kryteriow kwalifikacyjnych do Eu-
ropejskiej Unii Walutowej i Gospodarcze;j!2.

Wplyw wydarzefi na rynkach wschodzacych na ry-
zyko inwestowania w Polsce mozna przeanalizowaé za
pomocy indeksu Emerging Markets Bond Indeks Plus
(EMBI+), opracowanego przez firme¢ JPMorgan. Poka-
zuje on sume zyskéw realizowanych na okreslonych ty-
pach instrumentéw finansowych (obligacje nominowa-
ne w walutach obcych, kredyty, euroobligacje oraz inne
instrumenty rynkéw lokalnych) emitowanych na ryn-
kach wschodzacych. Przyjmujac, iz wahania indeksu
EMBI+ zwiazane sa przede wszystkim ze zmianami
cen omawianych aktywéw, mozna sformulowac teze, ze
Polske, na tle innych rynkéw wschodzgcych charakte-
ryzuje mniejsza sita i czestotliwo$é wahan cen aktywow.
Oznacza to takze, ze polski rynek finansowy w ocenie
inwestoréw zagranicznych jest relatywnie stabilny. Fakt
pozytywnego odbioru sytuacji Polski znalazl wyraz
w podwyzszeniu przez agencje Moody’s oceny wiary-
godnosci kredytowej dla polskiego dtugu nominowane-
go w walutach obcych z Baa3 do Baal. Dotychczasowe
kryzysy na rynkach wschodzacych przekladaly sig
w mniejszym stopniu na zmiany wskaznika Polski niz

12 Nie powinna ona przekraczac o wigcej niz 200 punktéw bazowych $redniego po-
ziomu dochodowosci analogicznych instrumentéw emitowanych przez 3 kraje stre-
fy euro o najnizszej stopie inflacji. Na aukcji we wrze$niu br. przychodowos¢ tych
obligacji uksztaltowala si¢ na poziomie 9,53%, co oznacza przekroczenie poziomu
kwalifikacyjnego (dla uproszczenia wyznaczonego jako Srednia rentownos$¢ 10-let-
nich niemieckich obligacji skarbowych o stalym oprocentowaniu plus 200 punktéw
bazowych) o 322 punkty bazowe (w czerwcu przekroczenie to wynosilo 234 punk-
ty bazowe).
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Wykres 26

Indeks EMBI+ (Polska na tle emerging markets)
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na zmiany wskaznikéw innych krajéow zaliczanych do
tej grupy rynkéw (wykres 26).

O ile w I pétroczu 1999 r. tendencje wystepujace na
rynkach wschodzacych silnie wplywaly na zachowanie in-
westordw na krajowych rynkach finansowych, o tyle w III

kwartale br. wplyw ten nie byt widoczny.

Reakcja stip procentowych w bankach na polityke
banku centralnego

W ciagu niemal catego III kwartalu bank centralny
utrzymywal podstawowe stopy procentowe: lombardo-
wa, redyskonta weksli i referencyjng na poziomie ustalo-
nym w styczniu. W trzeciej dekadzie wrzesnia stopa refe-
rencyjna NBP zostala podniesiona o 1 pkt. proc., wiec re-
akcja na zmiang parametréw polityki pieni¢znej bedzie
miala miejsce dopiero w IV kwartale. Jedynie nieliczne
banki skorygowaly oprocentowanie jeszcze w ostatnich
dniach wrzesnia. W rezultacie w III kwartale oprocento-
wanie depozytéw i kredytéw w bankach komercyjnych
zmienilto sie w niewielkim stopniu. Oprocentowanie de-
pozytéw gospodarstw domowych pozostawalo stabilne,
nieco wzrosto natomiast oprocentowanie depozytéw pod-
miotéw gospodarczych. Z kolei oprocentowanie kredy-
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tow zaréwno dla os6b fizycznych, jak i przedsi¢biorstw po
lekkim spadku w lipcu i sierpniu zaczelo si¢ podnosi¢ we
wrze$niu. Réznica miedzy oprocentowaniem depozytow
terminowych i oprocentowaniem kredytéw ulegla nie-
wielkiemu zmniejszeniu (wykres 27).

Dotychczas w sytuacji zaostrzania polityki pieni¢znej
banki podnosily oprocentowanie w mniejszym stopniu
niz czynil to bank centralny, co m. in. wynikalo z silnej
konkurencji na rynku kredytéw dla przedsigbiorstw
i 0s6b fizycznych oraz ze stosunkowo niskiej elastycznosci
podazy depozytéw wzgledem zmian stép procentowych,
jaka wystepowala w bankach dysponujacych pelnymi
gwarancjami ze strony skarbu panstwa dla zlozonych
w nich depozytéw. Prawdopodobnie réwniez i tym razem
banki nie podniosa oprocentowania kredytéw w takim
stopniu, jak wzrosta stopa procentowa NBP.

W III kwartale bank centralny uzgodnil z bankami
komercyjnymi warunki, na jakich zostanie obnizona sto-
pa rezerwy obowiazkowej, dotyczaca rezerwy odprowa-
dzanej przez nie na rachunek w banku centralnym od
pazdziernika. Obnizenie stopy rezerwy obowiazkowej
moglo zachgca¢ banki do podniesienia oprocentowania
depozytéw. W lipcu i w sierpniu banki zasadniczo po-
wstrzymywaly sie od zadeklarowania podwyzki oprocen-

Wykres 27

Srednie wazone oprocentowanie depozytow i kredytow
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towania depozytéw oséb prywatnych, wzrosto natomiast,
jak juz wspomniano, oprocentowanie depozytéw pod-
miotéw gospodarczych. W najwigkszym stopniu doty-
czylo to depozytéw 3- i G-miesigcznych. Do majacego
miejsce we wrzesniu lekkiego wzrostu oprocentowania
depozytéw gospodarstw domowych przyczynily sie —
oprocz wzrostu stopy referencyjnej i obnizenia stopy re-
zerwy obowiazkowej — réwniez trudnosci z pozyskaniem
przez banki depozytéw gospodarstw domowych w wa-
runkach utrzymujacego si¢ w ciagu calego biezacego ro-
ku wysokiego popytu na kredyty.

Stopy procentowe i popyt na kredyty

Stopniowy spadek oprocentowania kredytéw w ban-
kach i wzrost inflacji, zar6wno mierzonej wskaznikiem cen
towardéw i ushug konsumpcyjnych, jak i wskaznikiem cen
produkgji sprzedanej przemystu w I1I kwartale powodowat
obnizanie si¢ poziomu oprocentowania kredytéw w wyra-
zeniu realnym (wykres 28). Realna stopa procentowa jest
jednym z czynnikéw determinujacych popyt na kredyt.
W ciagu kwartalu popyt na kredyt ogétem byt stabilny,
natomiast podobnie jak w poprzednim pétroczu bardzo sil-
nie rost popyt na kredyty ze strony osob prywatnych.

Obnizanie si¢ realnej stopy procentowej niewatpliwie
w pewnym stopniu stymulowalo w trzecim kwartale po-
pyt gospodarstw domowych na kredyty, jednak wydaje
sig, ze nie byl to najwazniejszy czynnik powodujacy tak
silny ich wzrost (w wyrazeniu realnym roczne tempo
wzrostu kredytoéw zwigkszylo sie z 32,5% w czerwcu do
36,7% we wrzesniu, czyli o 4,2 pkt. proc.). Zasadniczy
spadek oprocentowania mial miejsce w pierwszym kwar-
tale, a op6znienie reakcji gospodarstw domowych na ob-
nizke stopy procentowej szacujemy na ok. 2 — 4 miesiace.
Wysoka dynamika kredytu ma zwiazek m.in. z dazeniem
gospodarstw domowych do realizacji konsumpcji odtozo-
nej. Istotne sa takze coraz latwiejsze warunki uzyskania
kredytu przez osoby fizyczne, duza liczba posrednikéw
niebankowych, spadek wymagan co do zabezpieczenia
kredytu i prawdopodobnie réwniez zapowiedzi Minister-
stwa Finanséw zmian zasad opodatkowania dochodéw
osobistych ludnosci od 2000 r. Niepewnos¢ co do syste-
mu ulg podatkowych mogtla zacheci¢ gospodarstwa do-
mowe do zwigkszenia zakupéw, w tym réwniez zakupdw
finansowanych kredytem, towaréw przeznaczonych na
remonty mieszkan i budynkéw mieszkalnych. Nalezy
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réwniez zwrdci¢ uwage, ze banki sygnalizuja w br. znacz-

ny wzrost zainteresowania klientéw kredytami na cele

mieszkaniowe.

Wplyw wzrostu kredytu na inflacje mial raczej cha-

rakter posredni niz bezposredni. Ceny towaréw, ktorych

zakupy finansowane sa zazwyczaj kredytem — $rodkéw

transportu, sprzetu audiowizualnego, fotograficznego

i informatycznego, wyposazenia mieszkania, sprzetow

gospodarstwa domowego — podobnie jak w pierwszej po-

lowie roku, rosly wolniej niz wskaznik cen towaréw

i ustug konsumpcyjnych. Z uwagi na to, ze znaczna cze$é

podazy tych débr pochodzi z importu lub wymaga im-

portu zaopatrzeniowego, wzrost kredytu przyczynial si¢

do wzrostu deficytu obrotéw biezacych i w rezultacie do

deprecjacji ztotego. Z danych GUS dotyczacych rozdy-

sponowania importu wynika, ze w ciagu trzech kwarta-

léw biezacego roku zwiekszyl si¢ udzial importu kon-

sumpcyjnego, zmniejszyl za$§ importu inwestycyjnego

1 zaopatrzeniowego.

Popyt na kredyty ze strony podmiotéw gospodarczych

pozostawal przede wszystkim pod wplywem stosunkowo

stabej koniunktury w Polsce oraz w krajach bedacych na-

szymi glownymi partnerami handlowymi. Mimo stopnio-
wego spadku realnej stopy procentowej, popyt przedsie-
biorstw na kredyt byt wiec niski. W wyrazeniu realnym

roczna dynamika nalezno$ci od podmiotéw obnizyla sie

o 2 pkt. proc., z 18,8% w czerwcu do 16,8% we wrze-
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$niu. Poprawa koniunktury, jaka zarysowala si¢ w sierp-
niu, bedzie przyczyniala si¢ do wzrostu zapotrzebowania
na kredyt w ostatnich miesiacach roku.

Kanat kursu walutowego

W III kwartale 1999 r. kurs zlotego ksztaltowal si¢
w ramach dotychczasowego systemu — nadal obowiazy-
wala zasada pelzajacej dewaluacji parytetu centralnego
w wysokosci 0,3% miesigcznie i pasmo dopuszczalnych
wahan kursu rynkowego wokét wyznaczonego kursu cen-
tralnego o szerokosci £15%.

Okres III kwartalu 1999 r. byl pierwszym pelnym
kwartatem, kiedy NBP w konsekwencji zmian zasad
Jixingu nie dokonywal obowiazkowych transakcji waluto-
wych z bankami komercyjnymi. Podobnie jak w dwo6ch
poprzednich kwartatach — NBP nie stosowal bezposred-
nich interwencji na rynku walutowym. Wobec powyzsze-
go, kurs ztotego w III kwartale br. ksztaltowal si¢ pod
wplywem jedynie tendencji rynkowych.

W okresie tym widoczne bylo stopniowe poglebianie
si¢ deprecjacji kursu polskiej waluty. Przecietne odchyle-
nie kursu fixingowego od parytetu centralnego zmniejsza-
to sie stopniowo w poszczegdlnych miesigcach kwartatu,
ksztattujac sie w lipcu na poziomie 5,6%, w sierpniu
2,9% i we wrzesniu 0,5% w kierunku aprecjacji. W ca-
lym kwartale $rednie odchylenie wyniosto 3,0% w kie-
runku aprecjacji i bylo wyzsze 0 0,9 pkt. proc. niz w po-
przednim kwartale. Rozpieto§¢ wahan kursu zlotego
wzrosta w tym okresie do 7,4% wobec 6,0% w 11 kwar-
tale 1999 r., natomiast byla nizsza niz w analogicznym
okresie ubieglego roku (9,6%). Najwicksze odchylenie
rynkowego kursu zlotego od parytetu w kierunku apre-
¢jacji mialo miejsce w lipcu i wyniosto 6,4%, natomiast
najslabsze notowanie zlotego wystapilo we wrzesniu, na
poziomie 1% w kierunku deprecjacji (wykres 29).

W okresie III kwartatu na ksztaltowanie sie kursu zto-
tego wplywaly przede wszystkim czynniki zwigzane ze
stanem polskiej gospodarki. Dynamiczna deprecjacja zlo-
tego uwarunkowana byla gléwnie poglebiajacym sie defi-
cytem obrotéw biezacych bilansu ptatniczego oraz wzra-
stajacym ryzykiem spowodowanym pogarszajaca sie sytu-
acja sektora finanséw publicznych. Impulsem wzmacnia-
jacym deprecjacje zlotego bylo wyrazne przyspieszenie in-
flacji w sierpniu i we wrze$niu br. Wzrost oczekiwan in-
flacyjnych oraz utrzymujace si¢ relatywnie szybkie tempo
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Wykres 29

Odchylenie kursow zlotego od koszyka walut w latach 1998-1999

%

I
vV Ve vIEvIE X X XE X r v
1998

wzrostu akcji kredytowej wzmocnily prawdopodobien-
stwo podwyzszenia stop procentowych, co wplywalo na
poglebienie presji deprecjacyjnej zlotego. Oczekiwania
aprecjacyjne zwiazane z naplywem kapitalu zagraniczne-
go z tytulu transakcji prywatyzacyjnych byly w III kwar-
tale stabsze niz w I i II kwartale 1999 r. (dotyczylo to
przede wszystkim drugiej potowy III kwartatu).

W efekcie tendencji wystepujacych na polskim rynku
walutowym nominalny efektywny kurs zlotego w III
kwartale 1999 r. ostabil sie 0 4,6% wobec IV kwartatu
1998 r. (wykres 30).

Podsumowujac, nalezy stwierdzié, ze ksztaltowanie si¢
kursu ztotego w III kwartale br. wyrazniej anizeli w okre-
sie I potrocza uwidocznilo reakcje dostosowawcza kursu
polskiej waluty wobec poglebiajacej si¢ nierownowagi ze-
wnetrznej gospodarki. Mozliwe to bylo przy znacznym
juz stopniu uplynnienia kursu zlotego, a takze w sytuacji
zdecydowanej dominacji czynnikéw wewnetrznych
w ksztaltowaniu tendencji kursowych. W sytuacji sta-
bych oznak ozywienia popytu zewnetrznego oraz rela-
tywnie dynamicznie rozwijajacego si¢ wewnetrznego po-
pytu konsumpcyjnego deprecjacja zlotego stanowita
czynnik tagodzacy poglebianie si¢ nierdwnowagi platni-
czej. Z uwagi na relatywnie wigksze opdznienie reakcji
eksportu na zmiany kursowe, nalezy spodziewa¢ sie, ze
efekty deprecjacji w zakresie wywozu moga wystapic naj-
weczesniej pod koniec 1999 r. Tym bardziej, ze skala de-

vV oV
1999
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Wykres 30

Nominalny efektywny kurs zlotego w latach 1998-1999
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precjacji ztotego po 9 miesiacach 1999 r. wskazuje juz na
pewna poprawe wskaznikéw konkurencyjnosci polskiej
gospodarki (patrz Ramka).

Istotnym mechanizmem oddziatywania kursu waluto-
wego na inflacje sa oczekiwania dotyczace jego zmian.
W celu zbadania wplywu i sity oczekiwan kursowych na
oczekiwania inflacyjne dokonano analizy danych uzyska-
nych z badaf ankietowych przeprowadzanych przez
Agencje¢ Reuters oraz Instytut Badania Opinii i Rynku
~Pentor” w okresie styczen — pazdziernik 1999 r.13

Jak wynika z wykresow 33 i 34, wyraznie w I kwarta-
le 1999 r. banki korygowaly w gére swoje oczekiwania
odnos$nie poziomu kursu dolara na koniec roku. W II
kwartale i na poczatku III kwartalu tendencja ta odwro-
cita si¢ i wyraznie stawiano na umocnienie si¢ zlotego wo-
bec wezesniejszych przewidywan. W drugiej potowie 111
kwartalu z powrotem pojawily si¢ oczekiwania wyzszej
nominalnej deprecjacji. Natomiast oczekiwania dotyczace
inflacji ulegaly zmianom tylko w nieznacznym stopniu.

Analizujac zmiany w oczekiwaniach dotyczacych kur-
su USD i inflacji (wykresy 35 i 36), mozna zauwazy¢, iz
w przypadku respondentéw agencji Reuters brak jest wy-
raznych zaleznosci migdzy wielkoscia, a kierunkiem

15 Respondenci co miesiac udzielaja odpowiedzi na pytanie o przewidywana
wielkos¢ inflacji liczonej grudzien do grudnia oraz kurs dolara, jaki - ich zdaniem -
uksztaltuje si¢ na koniec roku.
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Konkurencyjnos¢ polskiej gospodarki
w 1999 r.

Pierwsze trzy kwartaty 1999 r. wskazuja na ogdlng poprawe miedzynarodowej konkurencyjnosci go-
spodarki polskiej. Wszystkie badane indeksy realnego efektywnego kursu ztotego wobec walut gtéwnych
partneréw handlowych ulegty deprecjacji w stosunku do ubiegtego roku. Poprawa pozycji konkurencyjnej
nastapita przede wszystkim w wyniku znacznego ostabienia sie nominalnego kursu ztotego wobec walut
obcych.

W okresie od IV kwartatu 1998 r. do Ill kwartatu 1999 r. ztoty zdeprecjonowal sie realnie przy
uwzglednieniu zmian cen produkgji sprzedanej przemystu w dziatalnosci produkcyjnej o 0,9%, w poréw-
naniu z aprecjacja w wysokosci 2,8% w analogicznym okresie roku 1998.

Istotna deprecjacja miata miejsce w przypadku indeksu z uwzglednieniem cen transakcyjnych ekspor-
tu — tak znaczna zmiana nastapifa w wyniku silnego spadku tych cen (ceny transakcyjne eksportu zmniej-
szyly sie w | potowie 1999 r. o0 6,4% wobec wzrostu o 3,4% w tym samym okresie roku poprzedniego).
Wyrazna poprawa konkurencyjnosci nastapita réwniez w przypadku indeksu mierzonego zmianami jed-
nostkowych kosztéw pracy. Deprecjacja kursu byfa tutaj rezultatem znacznego ostabienia nominalnego
kursu ztotego w | kwartale i intensywnego wzrostu wydajnosci pracy w Il kwartale 1999 r.

Ksztattowanie sie indeksow realnego kursu ztotego uwzgledniajacych rézne deflatory w poszczegol-
nych kwartatach przedstawia wykres 31.

Duze znaczenie dla ksztattowania si¢ poziomu realnego efektywnego kursu ztotego w 1999 r. i mie-
dzynarodowej konkurencyjnosci gospodarki polskiej w tym okresie miafa pogtebiajaca sie deprecjacja euro
wobec dolara. Te zewnetrzne warunki kursowe, przy ogélnym ostabianiu sie ztotego na krajowym rynku
walutowym, bardziej sprzyjaty poprawie naszej konkurencyjnosci wobec partneréw handlowych operuja-
cych dolarami. Umacnianie si¢ dolara wobec euro ograniczyto mozliwosci polepszenia sytuacji konkuren-
cyjnej Polski wobec krajéw Unii Europejskiej — naszego gtéwnego rynku zbytu (wykres 32).

Whyniki analiz konkurencyjnosci w ujeciu mikroekonomicznym na podstawie rentownosci producen-
tow-eksporterow za pierwsza potowe 1999 r. wskazuja, ze nastapita w tym okresie poprawa sytuaciji fi-
nansowej przedsiebiorstw eksportujacych, zaliczanych do sekcji dziatalno$¢ produkcyjna. Rentownos¢
obrotu brutto wzrosta po Il kwartale 1999 r. 0 0,6 pkt. proc. w stosunku do | kwartatu br., jednak nadal
byta nizsza o 1,6 pkt. proc. niz po Il kwartale 1998 r. Podobne, cho¢ nieco stabsze tendencje zaznaczyty
sie dla rentownosci operacyjnej brutto. W omawianym okresie nastapita zdecydowana poprawa sytuaciji
finansowej nieeksporteréw w wyniku przyspieszenia tempa wzrostu popytu konsumpcyjnego, wobec cze-
go przewaga rentownosci eksporteréw nad przedsigbiorstwami produkujacymi na rynek krajowy ulegta
zmniejszeniu z poziomu 2 pkt. proc. po | kwartale do 0,8 pkt. proc. po Il kwartale 1999 r.

Pogorszeniu ulegfa jednak sytuacja ekonomiczno-finansowa eksporteréw ogétem. Rentownos¢ obro-
tu brutto zmniejszyta sie po Il kwartale 1999 r. o 0,2 pkt. proc. w stosunku do | kwartatu br. i o 1,9 pkt.
proc. w stosunku do analogicznego okresu roku ubiegtego. Rentownos¢ nieeksporteréw dzigki bardzo
szybkiej poprawie, zwfaszcza w niektérych sekcjach ustugowych, byta wyzsza niz eksporterow po | poét-
roczu o 0, pkt. proc. wobec przewagi eksporteréw w wysokosci 1,5 pkt. proc. po | kwartale 1999 r.

W Il kwartale br., liczac w stosunku do analogicznego okresu roku ubiegtego, poprawity sie cenowo-
-kosztowe wskazniki konkurencyjnosci krajowej eksportu. Globalny wskaznik cen transakcyjnych w eks-
porcie wrést w stosunku rocznym o 1,7% szybciej w poréwnaniu z cenami produkgcji przemystowej
i o 1,8% szybciej niz jednostkowe koszty pracy w przemysle.
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Wykres 31
Realny efektywny kurs zlotego w okresie 1993-1999 (dane kwartalne); deflator: ceny eksportowe,

ceny produkcji sprzedanej w dziatalnosci produkcyjnej, ceny konsumpceyjne i jednostkowe koszty pracy
(I kwartat 1993 = 100)
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Wykres 32
Realny kurs zlotego wobec walut glownych partnerow handlowych w latach 1998-1999
(grudzien poprzedniego roku = 100)
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zmian oczekiwan kursowych i inflacyjnych — maja one
czesto przeciwstawny charakter (wykazuja nawet ujemna
korelacje). Jezeli chodzi o wyniki ankiet agencji Pentor,
mozna spostrzec, iz korekty wielko$ci w wiekszosci przy-
padkéw przebiegaly w tym samym kierunku, jednakze
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Wykres 33
Oczekiwana dynamika kursu USD i inflacji (grudzien 1998 = 100)
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Obliczenia wiasne na podstawie ankiet Agencji Reuters.

Wykres 34
Oczekiwana dynamika kursu USD i inflacji (grudzien 1998 = 100)
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Wykres 35

Zmiana oczekiwan co do wskainikow ,.grudzien-grudzien”

(w stosunku do prognozy podanej w poprzednim miesigcu)
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i tu brak jednoznacznych wyraznych zwiazkéw — wyste-

puje jedynie staba dodatnia korelacja.

Z powyzszych obserwacji mozna wysnu¢ wnioski, iz

w ksztaltowaniu oczekiwan bankéw co do poziomu infla-
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¢ji na koniec roku oczekiwania kursowe nie odgrywaly za-
uwazalnej roli. Nawet gdyby zalozy¢, iz faktycznie ocze-
kiwania kursowe mogly by¢ uwzgledniane w formutowa-
niu przewidywan wzrostu cen, to najwyrazniej oddziaty-
wanie innych czynnikéw bylo na tyle silne, ze niejedno-
krotnie niwelowato lub wrecz odwracalo ono zmiane
oczekiwan inflacyjnych, wynikajaca z oczekiwan dotycza-
cych kursu.

Wydaje si¢ zatem, ze z jednej strony oczekiwania kur-
sowe, ktore cechowata duza zmiennosé, nie sg ksztaltowa-
ne pod dominujagcym wplywem stabilnych oczekiwan in-
flacyjnych, lecz dokonywane sa raczej pod wplywem ob-
serwacji sytuacji platniczej i wyrazaja przeSwiadczenie
o potrzebie weryfikacji poziomu kursu realnego. Z dru-
giej strony respondenci w swych odpowiedziach daja wy-
raz opinii, ze zmiana kursu realnego moze odbywac si¢
w spos6b skuteczny, tzn. zmiana kursu nominalnego nie
musi przeklada¢ si¢ na wzrost inflacji — przynajmniej
w okresie, ktérego dotycza pytania. Podkresli¢ jednak na-
lezy, ze obraz ten mdéglby ulec zmianie w hipotetycznej
sytuacji, w ktorej znaczna korekta kursu bylaby wyrazem
utraty biezacej rbwnowagi platniczej.

Oczekiwan bankéw nie mozna jednak traktowac jako
reprezentatywnych dla calego spoleczenistwa. Jest praw-
dopodobne, iz wyniki analogicznej ankiety przeprowa-
dzonej wir6d podmiotéw niefinansowych moglyby wyka-
za¢ silniejszy zwiazek miedzy oczekiwaniami kursowymi
a oczekiwaniami inflacyjnymi.

Wptyw cen zewnetrznych na zjawiska
inflacyjne

W III kwartale 1999 r. w warunkach ozywienia glo-
balnej produkcji przemystowej nasility si¢ tendencje
wzrostowe cen na rynkach zagranicznych. W okresie li-
piec — wrzesiei 1999 r. dolarowy wskaznik cen towaréw
wzrdst 0 2,9%1'4, na co zlozyly sie: kontynuacja trendu
wzrostowego cen ropy naftowej oraz pewne przyspiesze-
nie cen produktéw przemystowych (wykres 37). Jak po-
kazuje wykres 38 zmiany cen produktéw przemystowych
wywolywane byly przez dwie przeciwstawne tendencje:
z jednej strony nastepowala zwyzka notowan cen metali
na rynkach §wiatowych, z drugiej strony spadaly ceny su-

14 Zrédlo: , The Economist” 1998, 1999.
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Wykres 37

rowcow pochodzenia rolnego. We wrze$niu wzrost cen
surowcow rynku Swiatowego wyniost 41% w stosunku do
wrzesnia 1998 r. (w analogicznym okresie 1998 r.
wystapil spadek tych cen 0 25%1).

Relatywnie najsilniejsza tendencje wzrostowa wykazy-
waly ceny ropy naftowej — cena tego surowca wzrosta
w okresie czerwiec — wrzesiefi 1999 r. o ponad 40%, tj.
z poziomu 16,35 USD za barylke do 23,04 USD za ba-
rylke!6. Wysoka dynamika cen ropy naftowej byla skut-
kiem realizowania wspélnej polityki panstw — producen-
tow OPEC, ukierunkowanej na ograniczenie dostaw tego
surowca w warunkach umacniajacego si¢ ozywienia w go-
spodarce $wiatowej.

Powyzsze tendencje na rynkach surowcowych przy-
czynily si¢ do przyspieszenia wzrostu cen konsumpcyj-
nych i cen produkcji na najwickszym dla polskiej gospo-
darki rynku panistw strefy euro. Zharmonizowany Indeks
Cen Konsumpcyjnych, obliczany dla strefy euro, wyniost
w sierpniu 1,2%, po tym jak jeszcze w czerwcu i lipcu
ksztaltowal sie na poziomie odpowiednio 0,9% 1 1,1%!7.
Gléwna przyczyna przyspieszenia wzrostu cen byla zwyz-
ka cen energii spowodowana silng tendencja wzrostowg
cen ropy naftowej.

Wskazniki cen podstawowych towardw na rynkach swiatowych

(analogiczny miesigc poprzedniego roku = 100)
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15 Zrodlo: HWWA - Institut fiir Wirtschaftsforschung, Hamburg.
16 Zrodlo: Reuters, dotyczy gatunku Brent, notowania na koniec miesigca.
17 Zrédto: EBC Monthly Bulletin, October 1999.
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Wykres 38
Wikazniki cen podstawowych towarow na rynkach swiatowych

(analogiczny miesigc poprzedniego roku = 100)
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Ksztattowanie si¢ cen faktycznie uzyskiwanych i pla-
conych w polskim handlu zagranicznym w okresie od
stycznia do wrze$nia br. nie wskazuje jeszcze na pojawie-
nie sie tendencji wzrostowej. Ceny dolarowe uzyskiwane
w polskim eksporcie w okresie styczen — wrzesient 1999 r.
spadly 0 4,3%'8 w poréwnaniu z analogicznym okresem
poprzedniego roku. Jednocze$nie ceny placone w impor-
cie w okresie styczefi — wrzesiefi 1999 r. byly 0 6,5% niz-
sze w poréwnaniu z analogicznym okresem poprzedniego
roku.

Przecigtny poziom zlotowych cen transakcyjnych
w imporcie w okresie styczen — wrzesien 1999 r. byl
0 5,5% wyzszy niz w takim samym okresie 1998 r. (wo-
bec odpowiednio 4,1% w 1998 r.). Do przyspieszenia
wzrostu cen w imporcie ogélem przyczynit si¢ II i III
kwartal br. Wykresy 39 i 40 wskazuja, ze w III kwartale
wyraznie nasilil si¢ wzrost cen importowanych paliw mi-
neralnych, smaréw i materialéw pochodnych.

Zlotowe ceny transakcyjne uzyskiwane w eksporcie
w okresie styczen — wrzesien 1999 r. byly 0 6,6% wyzsze
anizeli w odpowiednim okresie ub.r. (wobec odpowiednio

8% w 1998 r.).

18 Zrédlo: GUS.
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Wykres 39
Wskazniki narastajgce cen transakcyjnych importu Polski (analogiczny okres poprzedniego roku = 100)
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Wykres 40
Wikazniki narastajgce cen transakcyjnych importu Polski (analogiczny okres poprzedniego roku = 100)
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Ogotem
Surowce niejadalne z wyjatkiem paliw
Towary przemysfowe sklasyfikowane wg surowca

Maszyny, urzadzenia i sprzet transportowy

Efektem powyzszych tendencji cenowych w polskim

handlu zagranicznym bylo pogorszenie si¢ wskaznika
terms of trade; po dziewigciu miesiacach 1999 r. wynosil on
101,0% (wobec 103,7% w analogicznym okresie roku
1998).
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Ceny akgji

W I kwartale 1999 r. na Warszawskiej Gieldzie Pa-
pieréw Wartosciowych (WGPW) nie wystapila wyrazna
tendencja dlugookresowa. Lipiec i sierpien byly miesigca-
mi stabilizacji kurséw akcji, we wrze$niu natomiast kur-
sy spadaly. Duzy wplyw na sytuacje na krajowym rynku
kapitalowym mialy dane dotyczace stanu gospodarki.
Mozna bylo réwniez zaobserwowal wyrazna zaleznos$¢
statystyczna miedzy Warszawskim Indeksem Gieldowym
(WIG) a wskaznikiem gieldy nowojorskiej — Dow Jones.

Trend spadkowy we wrze$niu wiazal si¢ ze zniecierpli-
wieniem inwestoréw oczekujacych na pozytywne infor-
macje makroekonomiczne. Ogloszone w polowie wrze-
$nia dane dotyczace sierpniowego spadku deficytu budze-
towego oraz wzrostu produkcji przemystowej nie zacheci-
ly jednak inwestoréw do poszerzenia portfeli inwestycyj-
nych. Negatywnie oddzialywaly bowiem informacje
o wzroscie deficytu na rachunku biezacym oraz inflacji.
Na aktywnos$¢ inwestoréw (mierzong wysokosciag obro-
téw) niekorzystnie wplywaly ponadto sygnaly o klopo-
tach finansowych ZUS oraz niepewno$¢ inwestoréw co do
tzw. problemu roku 2000.

W omawianym okresie na miedzynarodowym rynku
kapitalowym panowata dobra koniunktura. Motorem jej
rozwoju byly wydarzenia na gieldzie nowojorskiej. Okre-

Whkres 41
WIG 7 obroty na rynku podstawowym w okresie lipiec-wrzesieir 1999 r.
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sowe wahania wskaznika Dow Jones byly spowodowane
oczekiwaniami inwestoréw na wzrost stop procentowych
w Stanach Zjednoczonych. W dniu 24 sierpnia br. Zarzad
Rezerwy Federalnej podniést podstawowa stope procen-
towa o 0,25 pkt. proc. Odpowiedzig rynku amerykan-
skiego na t¢ decyzje byl wzrost wigkszosci kurséw akji,
co z kolei pozytywnie wplynglo na sytuacje na gietdach
europejskich. Gielda warszawska krotkookresowo w tym
okresie rowniez weszla w trend wzrostowy.

W dniu 12 lipca br. WIG osiagnal najwyzszy poziom
w 1999 r. — 17.645,9 pkt., natomiast minimum, wyno-
szace 14.259,4 pkt., WIG osiagnal w dniu 30 wrzesnia.
Laczne obroty akcjami notowanymi na rynku podstawo-
wym w III kwartale br. wyniosty 9,1 mld zl, przy czym
srednia dzienna warto$¢ obrotow uksztaltowata si¢ na po-
ziomie 138.004 tys. zI (wykres 41).

Podwyzszenie referencyjnej stopy procentowej przez
Rade Polityki Pienieznej bylo zaskoczenie dla rynku kapi-
talowego i negatywnie wplynelo na ceny akcji notowa-
nych na WGPW.

Ksztaltowanie sie zagregowanego
popytu i podazy

W I kwartale br. w sferze realnej gospodarki utrzy-
mywaly si¢ tendencje obserwowane w I pétroczu br. Na-
stapito dalsze zwigkszenie tempa wzrostu PKB. Relatyw-
nie szybki, przekraczajacy tempo wzrostu dochodéw, byt
wzrost konsumpcji indywidualnej. W rezultacie, mimo
braku znaczacej poprawy eksportu, nastgpowal dalszy
wzrost dynamiki sprzedazy produkcji przemystowej. Nie
zmienily si¢ istotnie uksztaltowane w II polowie 1998 r.
uwarunkowania ograniczajace mozliwosci wzrostu zbytu
na rynkach wschodniej i zachodniej Europy. Utrzymywa-
ta sie trudna sytuacja gospodarcza Rosji i Ukrainy, tj. kra-
jow, do ktérych najszybciej wzrastal eksport w I pétroczu
ub.r. Niewielka poprawa koniunktury gospodarczej
w krajach Unii Europejskiej, a zwlaszcza w Niemczech,
nie spowodowala jak na razie znaczacego wzrostu popytu
zewnetrznego na polskie wyroby. Mozna natomiast oce-
niaé, ze w ostatnich miesiagcach poprawila si¢ konkuren-
cyjnos¢ polskich wyrobéw wzgledem towaréw importo-
wanych na rynku krajowym.

Wzrost mozliwosci zbytu na rynku krajowym wplynal
korzystnie na nastawienia inwestycyjne. Mimo nadal gor-
szej niz w poprzednich latach sytuacji finansowej przedsie-
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biorstw, mozna szacowa¢, ze w III kwartale wyzsza niz
w I pétroczu br. byta dynamika naktadéw na $rodki trwa-
le. Zwigkszenie aktywnosci gospodarczej i korzystne oce-
ny przysztego popytu wplynely na podtrzymanie tenden-
¢ji odbudowy bardzo silnie zredukowanych na poczatku
roku zapasow materialéw i surowcow w przedsigbior-
stwach. Przy utrzymujacej sic wysokiej dynamice popytu
konsumpcyjnego, przyspieszenie wzrostu popytu zaopa-
trzeniowego i inwestycyjnego spowodowalo, ze juz
w sierpniu br. sprzedaz produkcji przemystowej przekro-
czyta poziom z analogicznego miesiaca ub.r. (tj. z miesia-
ca, w ktérym nie ujawnil si¢ jeszcze wplyw kryzysu rosyj-
skiego na poziom produkcji) 0 7,1%. We wrzesniu br. pro-
dukcja przemystu byla wyzsza niz przed rokiem o 8,6%.

W calym III kwartale br. produkcja sprzedana prze-
mystu byla wieksza niz przed rokiem o 7,4%. Przy utrzy-
mujacym si¢ wzroscie sprzedazy w dziatach ustug rynko-
wych i niewielkiej poprawie dynamiki produkcji budow-
nictwa mozna szacowacd, ze tempo wzrostu PKB w III
kwartale 1999 r. przekroczyto 5%. Tempo wzrostu popy-
tu krajowego bylo jednak nadal wyzsze od tempa wzro-
stu PKB. Powigkszyla si¢ nadwyzka wolumenu importu
nad eksportem. Wstepne szacunki!® dynamiki PKB i po-
pytu krajowego przedstawiono w tablicy 3.

Tablica 3

Dynamika podstawowych wskazinikow makroekonomicznych

Wyszczegdlnienie 1998 1999
I-IV kwartat | kwartat Il kwartat 11l kwartat I-111 kwartat
analogiczny okres poprzedniego roku =100
Wartos¢ dodana ogétem 104,4 101,3 102,8 104,7 103,0
Przemyst 104,7 97,0 101,3 107,6 102,0
Budownictwo 110,3 100.2 103,2 104,8 103,6
Ustugi rynkowe 104,6 104, 104,2 104,7 104,3
PKB 104,8 101,5 103,0 105,1 103,3
Popyt krajowy 106,6 103,2 104,3 105,3 104,4
Nakfady na srodki trwate 114,5 106,0 106,7 109,0 107,4
Spozycie indywidualne 104,9 104,2 104,8 105,1 104,8
Zrédto: 1998 r. , Li Il kwartat 1999 r. — GUS; Ill kwartat, I-1ll kwartat 1999 r. — szacunek wiasny.

19\ czasie przygotowywania niniejszego Raportu, z zakresu rachunkéw narodowych
dostepne byly dane statystyczne o I potroczu 1999 r. Dla pelniejszej charakeerysty-
ki zjawisk przedstawiono réwniez niektore szacunki wlasne. Nalezy jednak zwroci¢
uwage na ich wstepny charakter i mozliwos¢ wigkszych niz poprzednio bledéw, co
wynika z braku w br. szeregu danych statystycznych dostepnych w poprzednich la-
tach (m.in. miesi¢ecznych informacji o wynikach finansowych przedsiebiorstw, szere-
gu danych o §wiadczeniach spolecznych).
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Popyt wewnetrzny

Wstepne szacunki wskazuja, ze tempo wzrostu popy-
tu krajowego w III kwartale br. wyniosto 5,3%.
(w I kwartale br. — 3,2%, w II kwartale br. — 4,3%). Do
przyspieszenia wzrostu popytu przyczynilo si¢ glownie
zwigkszenie dynamiki akumulacji brutto. W I kwartale
br. w poréwnaniu z analogicznym okresem ub.r. byla ona
wieksza tylko o 1,1%, w II kwartale 0 6,4%, a w III —
o ponad 9%. Na przyspieszenie dynamiki akumulacji zto-
zylo sie zwigkszenie tempa wzrostu inwestycji na $rodki
trwale brutto z 6,7% w 1I kwartale br. do ok. 9% w III
kwartale oraz dalszy wzrost wartosci $rodkéw obroto-
wych. Mimo przyspieszenia, dynamika akumulacji nadal
jest nizsza od notowanej w poprzednich latach. Szacuje
sig, ze w okresie trzech kwartaléw br. w poréwnaniu
z analogicznym okresem ubiegltego roku akumulacja
brutto wzrosta o ok. 7%, podczas gdy w 1998 r. 0 14,1%,
w 1997 r. 0 20,8%, w 1996 r. 0 19,5%, w 1995 r.
024,1%.

Mozna oceniaé, ze nieco wyzsze niz w II kwartale by-
to tempo wzrostu konsumpcji. W I kwartale br. spozycie
ogblem bylo wigksze niz przed rokiem o 3,7%, w II
kwartale 0 4,1%, a w III kwartale o ok. 4,5%, a spozycie
indywidualne odpowiednio o: 4,6%, 4,8%, ponad 5%.
W II i III kwartale tempo wzrostu spozycia indywidual-
nego bylo wyzsze niz w analogicznych okresach ub.r.,
przy nizszym niz przed rokiem wzroscie realnych docho-
déw do dyspozycji gospodarstw domowych.

Konsumpcja indywidnalna

W III kwartale br. realny wzrost dochodéw do dyspo-
zycji gospodarstw domowych byl zblizony do obserwo-
wanego w I pétroczu. Nie zmniejszyta sic dynamika do-
chodéw z pracy najemnej oraz dochodéw z pozarolniczej
dziatalnosci gospodarczej. Mozna szacowaé, ze po czerw-
cowej waloryzacji emerytur i rent wzrosta dynamika sily
nabywczej $wiadczen spolecznych. W poréwnaniu z II
kwartalem br. nie ulegly zmianie dochody gospodarstw
domowych zwiazanych z rolnictwem.

Wzrost dochodéw z pracy najemnej nastapil przy nie-
co wigkszym niz w I p6troczu spadku zatrudnienia w sek-
torze przedsicbiorstw oraz podobnej dynamice wzrostu
przecietnych wynagrodzen. Przecigtne zatrudnienie
w sektorze przedsiebiorstw w okresie I-III kwartalu br.




RAPORT O INFLACJI 11 kwartal 1999

byto mniejsze niz w analogicznym okresie ub.r. 0 0,7%,
a przecigtne wynagrodzenia brutto wzrosty realnie
0 3,6%. Wzrost sity nabywczej wynagrodzen w br. byt
nieco nizszy niz w 1998 r. O ile jednak w ubieglym roku
w kolejnych okresach nastepowalo stopniowe zmniejsza-
nie dynamiki, to w roku biezacym obserwuje si¢ odwrot-
ne tendencje — tempo wzrostu wynagrodzen realnych nie-
znacznie ro$nie.

W biezacym roku w zwiazku z reformami systemowy-
mi brak jest pelnych danych o wyptatach $wiadczen spo-
lecznych, ale na podstawie dostepnych informacji mozna
szacowa(l, ze ich dynamika byla wyzsza niz przed rokiem
i niz w I pétroczu br. Waloryzacja emerytur i rent pracow-
niczych i rolniczych w 1999 r. dokonana zostata jednora-
zowo od 1 czerwca br. jednakowym dla wszystkich
uprawnionych wskaznikiem 108,7%. Przecigtne emery-
tury i renty pracownicze i rolnicze wzrosly realnie w cia-
gu trzech kwartaléw br. w poréwnaniu z analogicznym
okresem ubieglego roku odpowiednio o 4,3% i o 4,4%
(w I pétroczu 0 3,2% i 0 3,5%). Wzrosly — nominalnie
0 19% — wyplaty zasitkéw dla bezrobotnych. Wysoka by-
ta dynamika wyptacanych bezrobotnym zasitkéw i §wiad-
czefi przedemerytalnych (w ciagu trzech kwartaléw
wzrost 0 42,2%, we wrze$niu o 83,2%).

Przy tempie wzrostu dochodéw do dyspozycji gospo-
darstw domowych, zblizonym do wystepujacego w 11
kwartale br., poprawila si¢ nieco stopa oszczednosci ban-
kowych. W III kwartale br. depozyty oséb prywatnych
wzrosly 0 5,6 mld zl, a ich zadluzenie w bankach o 4,1
mld zl, podczas gdy w II kwartale br. przyrost kredytow
dla oséb prywatnych byl wigkszy niz przyrost ich depozy-
téw (0 542,9 mln zl). Mimo tej poprawy szacuje si¢, ze
nadal udzial kredytéw w finansowaniu konsumpcji byt
znacznie wiekszy niz przed rokiem, a stopa oszczednosci
finansowych gospodarstw domowych byla trzykrotnie
nizsza niz w III kwartale ub.r.

Zgodnie z danymi GUS wolumen sprzedazy detalicz-
nej zrealizowany przez duze i $rednie przedsi¢biorstwa
handlowe i niehandlowe w III kwartale 1999 r. zwick-
szyl si¢ 0 ponad 18% w stosunku do analogicznego okre-
su roku poprzedniego (w I kwartale wzrést o 10,4%,
a w II kwartale o 16,5%). Po uwzglednieniu zmian
w strukturze miejsc zakupéw, tj. znaczacego spadku
udziatu sprzedazy na targowiskach i w malych sklepach
nie objetych statystycznymi badaniami miesiecznymi —
mozna szacowac, ze wzrost sprzedazy byl niewiele mniej-
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szy niz 8% i byl znacznie wyzszy od wzrostu sity nabyw-
czej dochodéw do dyspozycji gospodarstw domowych.
Utrzymala si¢ wysoka dynamika sprzedazy przedsie-
biorstw zaliczanych do branz handlu pojazdami mecha-
nicznymi, paliwami, sprzetem RTV i wyposazenia go-
spodarstwa domowego oraz meblami i sprzgtem o$wie-
tleniowym.

Szacuje sie, ze tempo wzrostu spozycia indywidualne-
go w III kwartale wyniosto nieco ponad 5% (w I kwarta-
le — 4,2%, w 11 kwartale 4,8%). Zmniejszyla sie rozpie-
to$¢ miedzy dynamikg PKB i konsumpcji z 2,7 pkt. proc.
w I kwartale br. i 1,8 pkt. proc. w II kwartale do ok. 0,1
pkt. proc. w III kwartale.

Inwestycje

Po osltabieniu dynamiki nakladéw inwestycyjnych
w I pétroczu br., w III kwartale br. zanotowano oznaki
wzrostu aktywnosci inwestycyjnej. Wzrosta liczba i war-
tos¢ kosztorysowa zadan inwestycyjnych rozpoczyna-
nych. Produkcja przemystéw wytwarzajacych gléwnie
dobra inwestycyjne w III kwartale br. byta o 7,1% wigk-
sza niz w analogicznym okresie ub.r. (w I kwartale mniej-
sza 0 1,6%, w II kwartale wieksza 0 0,9%). Po przejécio-
wym zalamaniu w lipcu, w sierpniu i wrze$niu notowano
wzrost produkcji budowlano-montazowej (odpowiednio
04,3% i 5,2%). Utrwalita si¢ tendencja wzrostu udziatu
rob6t inwestycyjno-modernizacyjnych w robotach bu-
dowlanych zrealizowanych przez duze i §rednie przedsie-
biorstwa na terenie kraju.

W I kwartale naklady brutto na $rodki trwale byly
wieksze niz w analogicznym okresie ub.r. 0 6,0%, w 1II
kwartale o 6,7%. Mozna wstepnie szacowal, ze w III
kwartale naklady wzrosly o ok. 9%. Lacznie w ciagu
trzech kwartaléw br. naklady na srodki trwale byly o ok.
7,4% wigksze niz w analogicznym okresie ub.r., podczas
gdy w 1998 r. wzrosty o 14,5%.

Budzet panstwa

Po znacznym wzroscie deficytu budzetu panstwa
w pierwszej polowie 1999 r., wywolanym przede wszyst-
kim skumulowanymi wysokimi wydatkami na urucho-
mienie kilku reform strukturalnych, w III kwartale
1999 r. budzet panstwa odnotowal niewielka nadwyzke
dochodéw nad wydatkami — wynoszaca 64,7 mln zt
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Dzigki wyraznemu wzrostowi dochodéw budzetu pan-
stwa, gléwnie z tytutu podatkéw posrednich oraz podat-
ku dochodowego od 0s6b fizycznych, jak réwniez ograni-
czeniu wydatkéw budzetowych?, mozliwe bylo wypraco-
wanie w sierpniu i we wrzesniu br. dodatniego salda bud-
zetowego siegajacego odpowiednio: 0,4 mld zt i 0,9 mld i
W rezultacie po dziewigciu miesigcach br. nastapito wy-
hamowanie narastania deficytu budzetu pafistwa; na ko-
niec wrze$nia wyniést on ok. 11,3 mld zi, tj. 87,8% kwo-
ty przewidzianej na caly rok, a jego poziom byl nizszy od
zrealizowanego w I potroczu br., kiedy to wskaznik wy-
konania planowanego deficytu siegal 88,4%.

Odnotowane w III kwartale br. przyspieszenie tempa
wzrostu polskiej gospodarki oraz zréwnowazenie budzetu
panstwa sprawily, ze ulegla poprawie relacja salda budze-
tu panstwa do PKB: z — 6,5% w I kwartale 1999 r. oraz
-1,8% w II kwartale do +0,04% w III kwartale br.

Stopien realizacji budzetu panstwa po dziewigciu mie-
siacach br. (na podstawie informacji wstepnej Minister-
stwa Finans6w z wykonania budzetu panstwa za okres
styczen-wrzesieni 1999 r.) przedstawia tablica 4.

Chociaz w III kwartale br. odnotowano poprawe sy-
tuacji finansowej budzetu panstwa, przejawiajaca si¢ do-
datnim wynikiem finansowym, to réwnolegle narastaly
deficyty innych elementéw sektora finanséw publicz-
nych, tj. Funduszu Ubezpieczenr Spotecznych czy kas
chorych. W obliczu grozacej utraty ptynnosci FUS, Za-
ktad Ubezpieczen Spoltecznych, bedacy administratorem
tego funduszu, aby zapewni¢ wyplate biezacych emery-
tur i rent zaciagnal w bankach komercyjnych kredyty,
ktore na koniec wrze$nia stanowily 3,0 mld zl. Jedno-
czes$nie kasy chorych zanotowaly wysoki niedobér §rod-
kéw. Ow niedobé6r generuje kolejne dtugi w placéwkach
stuzby zdrowia; w stosunku do grudnia roku ubieglego
zobowiazania wymagalne jednostek ochrony zdrowia
osiagnely na koniec sierpnia br. poziom ok. 7,5 mld zl,
tj. zwickszyly siec w ciagu o$miu miesiecy br. o blisko
1 mld zt.

Dazno$¢ do utrzymania deficytu budzetu panstwa
w granicach wyznaczonych ustawa budzetowa powodo-
wala ,,przerzucanie” wydatkéw na inne podmioty sektora

20 Ograniczenie wydatkéw budzetowych wynikalo gléwnie ze zmniejszenia wydat-
kow pierwotnych, w wyniku ktérego budzet panstwa osiagnal w III kwartale br.
wysokie saldo pierwotne w wysokosci 4,2 mld zi. W I kwartale br. saldo to bylo
ujemne i wyniosto 3,8 mld zl, a w IT kwartale br. wynik ten okazal si¢ dodatni i sta-
nowit juz 2,6 mld zI.
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Whykonanie budzetu panstwa w trzech kwartatach 1999 r.

Wyszczegdlnienie

- dotacja dla FUS

- dotacja dla KRUS

- subwencje ogolne dla gmin
Saldo pierwotne

Saldo budzetu panstwa

Wykonanie
Plan 1999 Il kwartat  I-11l kwartat ~ 2:1 31
w min zt w %

1 2 3 4 5
129.287,8 32.483,5 89.016,4 25,1 68,9
142.099,8 324188 100.271,7 22,8 70,6

- koszty obstugi diugu publicznego 20.536,6 4.129,8 14.294,3 20,1 69,6
9.643,5 1.877,1 7.261,0 19,5 75,3

13.388,8 3.370,2 9.558,6 25,2 71,4

22.123,0 5.236,9 18.087,5 23,7 81,8

7.724,6 4.1944 3.039,0 54,3 39,3

-12.812,0 64,7 -11.255,3 -0,5 87,8

finanséw publicznych. Powigkszenie wykazanego na ko-
niec wrzesnia 1999 r. deficytu budzetowego tylko o po-
wyzsze zadluzenie FUS oraz kas chorych oznacza jego
wzrost do poziomu ok. 15 mld zt (2,6% PKB), a wiec
przekroczenie maksymalnej wielkosci zapisanej w ustawie
budzetowej na 1999 r.

Ponadto nastgpuje narastanie dlugu jednostek samo-
rzadu terytorialnego. W wyniku wprowadzania reformy
samorzadowej jednostkom tym powierzono zadania, kt6-
rych wykonania nie zabezpieczaja Srodki wlasne i te prze-
kazywane przez budzet panstwa. Na podstawie wstep-
nych danych Ministerstwa Finanséw, dlug sektora samo-
rzadowego wyniost w koficu czerwca br. ok. 4,8 mld zl,
tj. stanowit 1,8% calkowitego zadluzenia sektora finan-
séw publicznych, i przyrést od marca br. 0 0,3 mld zf2!.

Mozna zatem stwierdzié, iz w III kwartale br. w po-
réwnaniu z pierwszg polowa roku, presja w kierunku
wzrostu wydatkéw sektora publicznego nie ulegla osta-
bieniu. Sektor ten pozostawal nadal istotnym Zrédtem
kreacji popytu wewngtrznego, gléwnie o charakterze
konsumpcyjnym i przyczynial si¢ tym samym do wzrostu
deficytu na rachunku biezacym oraz inflacji w gospodar-
ce polskiej.

21 Informacje o zadluzeniu sektora samorzadowego dostepne sa za okresy kwartalne
i oglaszane z trzymiesiecznym opéznieniem.
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Nieréwnowaga zewnetrzna a zagrozenia
inflacyjne

W warunkach nadal wysokiej dynamiki ksztaltowania
sie popytu krajowego, czemu towarzyszyl wzrost zadtuze-
nia netto calego sektora budzetowego — w III kwartale
1999 r. nastgpilo dalsze poglebienie si¢ nieréwnowagi ze-
wnetrznej w polskiej gospodarce. Deficyt w zakresie ob-
rotow biezacych bilansu platniczego w wysokosci 2.986
mln USD byt prawie 2,5-krotnie wyzszy wobec deficytu
w III kwartale 1998 r. Skala poglebienia si¢ ujemnego
salda wobec II kwartatu br. 0 220 mln USD byla mniej-
sza w stosunku do sytuacji w II kwartale 1999 r., kiedy
deficyt wzr6st o 527 mln USD wobec I kwartatu br. (wy-
kres 42). Szacuje sig, ze relacja deficytu obrotéw bieza-
cych do PKB w ukladzie rocznym mogta ksztaltowa¢ sie
lekko ponizej 7%?22.

Na pogorszenie sie nierdbwnowagi w obrotach bieza-
cych w III kwartale br. wplynelo przede wszystkim roz-
szerzenie sie deficytu w zakresie rejestrowanych obrotéw
handlowych. W odréznieniu do sytuacji w pierwszych
dwoch kwartatach 1999 r. — nie towarzyszylo jednak te-

Wykres 42
Saldo bilansu obrotow bieigcych w 1999 r.

min USD
3.500 —

3.000 —
2.500 —
2.000 —
1.500 —
1.000 —

500 —

0 1 1 ]
| kwartat Il kwartaf Il kwartat

22 Deficyt obrotéw biezacych i PKB dla III kwartalu 1999 r. jako suma kwartalow:
IV 1998 r. oraz I, II i III kwartalu 1999 r.
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Wykres 43

Tendencye eksportu i importu

min USD
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2.000 L1 |
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Il | I | Il | 1} | Il | Il | I
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Kwartaty
Import

mu dalsze poglebianie si¢ niekorzystnej sytuacji w zakre-
sie obrotéw uslugowych oraz biezacych obrotéw nieskla-
syfikowanych. Dodatnie saldo niesklasyfikowanych obro-
téw biezacych wzrosto w III kwartale do 1.153 mln USD,
podczas gdy zaréwno w I, jak i w II kwartale br. utrzy-
mywalo si¢ na $rednim poziomie ok. 790 mln USD. De-
ficyt w zakresie ustug osiagnal poziom 381 mln USD,
wobec odpowiednio: 402 mln USD i 364 mln USD w II
i I kwartale 1999 r.

Zjawiska te moga wynika¢ w pewnym stopniu z efek-
tow sezonowosci. Jednakze jest prawdopodobne, ze moga
one takze wskazywac na stopniowe przelamywanie ten-
dencji spadkowych w obrotach biezgcych polskiego bilan-
su platniczego. Aby okresli¢ dlugookresowe tendencje
w ksztattowaniu si¢ platnosci towarowych, z pierwotnych
danych platniczych usunigto wahania sezonowe oraz wa-
hania nieregularne?’. Uzyskano w ten sposéb aproksyma-
¢je trendu ksztaltujacego si¢ we wplatach i wyplatach
w okresie I kwartal 1992 — IIT kwartal 1999. Nastepnie
w oparciu o uzyskane szeregi obliczono wielkos¢ deficytu
w handlu zagranicznym.

Jak pokazujg wykresy 43 i 44, do okolo potowy
1998 r. tak w eksporcie, jak i w imporcie widoczny byl
zdecydowany trend wzrostowy, cho¢ wyplaty za import
charakteryzowaly si¢ wyraznie wyzszg stopa wzrostu, co

23 Za pomoca procedury Census X-11.
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Wykres 44

Deficyt handlu zagranicznego (obliczany na bazie trendéw)

min USD
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I_
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znalazlo swoje odzwierciedlenie w poglebiajacym si¢ stale
deficycie handlowym.

Analizujac dynamike platniczych obrotéw handlu za-
granicznego (tablica 5) widoczne jest, iz trend wzrostowy
w eksporcie zalamal si¢ III kwartale 1998 r. i od tamtej
pory ciagle mamy do czynienia z tendencja spadkowa
wplywéw z wywozu. W I i II kwartale 1999 r. wplywy
z eksportu towaréw malaly z kwartatu na kwartal w tem-
pie 6 — 7%. W 111 kwartale nastapilo wyhamowanie tego
spadku — wynidst on 4,2%, co moze by¢ oznaka powol-
nego powrotu w kierunku trendu wzrostowego.

Podobne zjawiska mialy miejsce po stronie wyplat za
import, przy czym tu zalamanie trendu wzrostowego na-
stapito pdzniej, bo dopiero w IV kwartale 1998 r. i trwa-
lo krocej. Wydaje si¢ bowiem, iz wyhamowanie spadku

Tablica 5

Dynamika handlu zagranicznego na bazie trendow (poprzedni kwartat = 100)

Okres Eksport
1998 | 104,20
] 101,98
1l 99,17
1\ 96,95
94,42
I 93,04
1l 95,80

Import
105,10
103,17
101,85

98,26
94,34
96,72
100,58
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nastgpilo juz w I kwartale 1999 r., a w III kwartale z po-
wrotem pojawily si¢ tendencje wzrostowe. Tlumaczy to
tendencje dalszego poglebienia si¢ deficytu handlowego
w III kwartale w stosunku do dwéch pierwszych kwarta-
téw tego roku.

Pewne symptomy mozliwej poprawy w polskich obro-
tach handlowych korespondowaly w III kwartale br.
z wyraznymi juz oznakami przelamywania tendencji rece-
syjnych na najwazniejszych dla Polski rynkach zagranicz-
nych.

W krajach strefy euro jako cato$ci od maja br. wskaz-
niki produkcji przemystowej byly dodatnie; w sierpniu
poziom produkcji przemystowej byl wyzszy o 2,5%
w stosunku do analogicznego okresu 1998 r. Najsilniejsza
dynamike wzrostu wykazywaly galezie: débr trwalego
uzytku, produktéw konsumpcyjnych oraz surowcoéw
i potproduktéw. Na wyrazny wzrost zaméwien oraz wyz-
szy stopient wykorzystania zdolnosci produkcyjnych
w przemyS$le przetworczym UE w III kwartale wskazuja
takze wyniki ankiet narodowych, badajacych klimat
wsrod przedsigbiorcow24.

Dane statystyki celnej wskazuja na pewne ostabienie
tendencji spadkowych w eksporcie. Podczas gdy po szes-
ciu miesiacach br. warto$¢ eksportu w ujeciu dolarowym
byla 0 8,1% nizsza w stosunku do analogicznego okresu
1998 r., to po dziewigciu miesigcach 1999 r. spadek ten
wynosit 6,3%.

W III kwartale — w wyniku przede wszystkim wzro-
stu cen ropy naftowej i w efekcie dewaluacji rubla — wy-
raznie poprawily si¢ takze wskazniki wzrostu gospodarki
rosyjskiej. W okresie pierwszych dziewieciu miesigcy
1999 r. warto$¢ eksportu w ujeciu dolarowym do Rosji
byla nizsza 0 65,3% wobec analogicznego okresu 1998 r.,
jednakze wobec I pétrocza br., kiedy eksport obnizyl sie
odpowiednio o 72,3% — spadek ten byl nizszy. Jednakze
nadal tak duzy spadek eksportu na najwazniejszy dla pol-
skiego handlu zagranicznego rynek wschodni jest waz-
nym problemem polskiej gospodarki. Kryzys rosyjski
przerwal wieloletnia tendencje dynamicznego wzrostu
polskiego eksportu na ten rynek, ktéry w latach 1994-
1997 wzrést prawie 3,5-krotnie. W efekcie Rosja z obro-
tami zblizajgcymi sie na koniec roku 1997 do 5 mld USD
stanowila dla Polski drugi co do wielkosci rynek zbytu
i byla trzecim partnerem w polskim imporcie, z udzialem

24 Zeodlo: Monthly Bulletin, ECB,October 1999; Handelsblatt, 27.10.1999.
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8,4% w polskim eksporcie i 6,4% w imporcie. Po dzie-
wieciu miesigcach br. udzial Rosji w polskim wywozie
spadl do 2,5%. Eksport na drugi najwigkszy wschodni ry-
nek zbytu — rynek Ukrainy — spadt po dziewigciu miesia-
cach br. o prawie 45% w stosunku do analogicznego
okresu 1998 r.

Dane statystyki celnej wskazuja na pewne ostabienie
tendencji spadkowej importu; po dziewieciu miesigcach
br. warto$¢ importu w wyrazeniu dolarowym obnizyla si¢
0 5,9% wobec analogicznego okresu 1998 r. (w okresie
pierwszych szeSciu miesiecy 1999 r. spadek ten wynosil
odpowiednio 6,6%). W strukturze rozdysponowania im-
portu wedlug kierunkéw wykorzystania w okresie sty-
czen — sierpiefi br. widoczny byt wzrost udziatu importu
konsumpcyjnego z 19,5% w analogicznym okresie
1998 r. do 20,4%, przy stabilizacji udzialu importu za-
opatrzeniowego i inwestycyjnego.

Narastanie deficytu w obrotach biezacych w okresie
pierwszych trzech kwartatéw 1999 r. i pogarszanie si¢ je-
go finansowania wskazuja na pewne zagrozenia dla sta-
bilnosci ztotego, co wplywa niekorzystnie na przebieg
procesu obnizania inflacji.

Po dziewieciu miesigcach br. przy ponad dwukrotnie
wyzszym w stosunku do analogicznego okresu 1998 r.
deficycie obrotéw biezacych — nadwyzka na rachunku ka-
pitalowym i finansowym byla nizsza odpowiednio o ok.

Wykres 45

Finansowanie deficytu obrotow biezigcych inwestycjami bezposrednimi w latach 1998-1999
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Wykres 46

Udzial kredytow otrzymanych od zagranicznych inwestorow w calosci inwestycji bezposrednich
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2 mld USD, a wynik bilansowy wszystkich transakcji
w bilansie ptatniczym byt ujemny. W okresie tym nasta-
pilo takze pogorszenie struktury finansowania nieréwno-
wagi zewnetrznej. Podczas gdy w ciggu trzech kwartatéw
1998 r. naplyw netto inwestycji bezposrednich sfinanso-
wal w calosci deficyt obrotéw biezacych, to w takim sa-
mym okresie 1999 r. pokrycie to obnizylo sie do 60%
(wykres 45). Jednocze$nie opisywany okres przyniost
wzrost udzialu salda kredytéw otrzymanych od zagra-
nicznych inwestoréw bezposrednich w saldzie zagranicz-
nych inwestycji bezposrednich, wskaznik ten wyniést po
trzech kwartatach br. 52,5%, podczas gdy w analogicz-
nym okresie 1998 r. wynosil 35,5% (wykres 46).

Zagregowana podaz

Po zwiazanym z szokiem zewnetrznym i ogranicze-
niem dynamiki wzrostu popytu krajowego obnizeniu
tempa wzrostu w II pétroczu 1998 r., w I pétroczu br. ob-
serwowano stopniowe przywracanie tendencji wzrosto-
wych podazy krajowej. W III kwartale, mimo braku zna-
czacych impulséw zewnetrznych, pod wplywem przyspie-
szenia wzrostu popytu krajowego, dynamika podazy byla
wyzsza niz przed rokiem. Wzrost aktywnosci wplynal na
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zwigkszenie zapotrzebowania gospodarki narodowej na
materialy i surowce i przyczynitl si¢ do pobudzenia popy-
tu inwestycyjnego. Mimo to nie nastapilo znaczace
zwiekszenie zakupéw za granica. Wolumen importu
w ciggu 7 miesiecy br. byl o 1,1% mniejszy niz przed ro-
kiem. Na podstawie danych o wyplatach za import
w sierpniu 1 we wrzeSniu mozna szacowal, ze rowniez
w okresie trzech kwartatéw br. wolumen importu nie od-
biegal istotnie od poziomu z 1998 r.

Przy niskim poziomie produkcji przemystowej
w I kwartale br. zanotowano oznaki przetamania tenden-
¢ji spadkowej. W II kwartale produkcja przemystu wzro-
sta 0 1,2% w stosunku do analogicznego okresu ubiegte-
go roku, a w III kwartale o 7,5%. Przy spadku sprzedazy
w przedsigbiorstwach goérnictwa i kopalnictwa wzrosta
produkcja w przemysle przetwérczym — w I kwartale
0 8,3%. Najwickszy wzrost dynamiki nastapil w przed-
siebiorstwach wytwarzajacych dobra zaopatrzeniowe.
Mozna szacowad, ze po spadku sprzedazy débr zaopatrze-
niowych w I kwartale w stosunku do analogicznego okre-
su 1998 r. o prawie 8%, w II kwartale nastapil wzrost
o ponad 2%, a w III kwartale o ponad 9%. W dzialach
przemystu wytwarzajacych dobra inwestycyjne analogicz-
ne tempa wzrostu produkcji wynosily odpowiednio:
2%, +1%, +7%, a w przedsi¢biorstwach wytwarzaja-
cych dobra konsumpcyjne: —5%, +1%, +8%.

Wzrost krajowej aktywnos$ci gospodarczej wplynal na
zwigkszenie niskiego w I pétroczu popytu na ustugi trans-
portowe. Mozna szacowal, ze spowodowalo to, przy
utrzymywaniu si¢ wysokiej dynamiki sprzedazy detalicz-
nej i hurtowej oraz dalszym rozwoju uslug przedsie-
biorstw klasyfikowanych w dziatach ,,obstugi firm i nieru-
chomosci” oraz ,ushugi finansowe”, przyspieszenie wzro-
stu wartosci globalnej i dodanej w grupie sekcji ustug
rynkowych. Wyzsze niz w II kwartale bylo réwniez tem-
po wzrostu budownictwa. Natomiast w sekcjach ushug
nierynkowych — administracji publicznej i obrony naro-
dowej, edukacji, ochrony zdrowia i opieki socjalnej —
wzrost warto$ci dodanej utrzymal si¢ na poziomie z po-
przedniego kwartatu.

Ze wstepnych danych wynika, ze zbiory podstawo-
wych plodéw rolnych byly nizsze niz w ubieglym roku, co
spowoduje spadek globalnej produkgji roslinnej. Nieko-
rzystne tendencje w produkcji bydta rzeznego, spadek
skupu mleka oraz zmiany w strukturze pogtowia trzody
chlewnej (wskazujace na znaczne ograniczenie poglowia
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trzody w nastepnych miesigcach) mimo wystepujacego
jeszcze w III kwartale wzrostu skupu zywca wieprzowego
i drobiowego wskazuja, ze nastapil réwniez spadek pro-
dukcji zwierzecej. Mozna szacowad, ze w 111 kwartale na-
stapit spadek zaréwno produkcji globalnej, jak i wartosci
dodanej tej sekcji gospodarki.

Tendencje w zakresie kosztow i cen
w przedsiebiorstwach

Na skutek utrzymywania si¢ wysokiej kosztochlonno-
sci produkcji?> obserwowana jest w sektorze przedsie-
biorstw przemystowych stala gotowos¢ do podnoszenia
cen produkcji sprzedanej, ktorej celem jest ochrona ren-
townosci. Kazda sprzyjajaca sytuacja rynkowa wywoluje
wiec reakcje w postaci podwyzek cen produkcji sprzeda-
nej, ktore w efekcie przekladaja si¢ na wzrost wskaznika
cen towaréw i ustug konsumpcyjnych. W III kwartale
1999 r., w ktérym nastapilo przyspieszenie wzrostu go-
spodarczego i ozywienie koniunktury w przemysle, m.in.
w zwiazku z utrzymujacym si¢ na wyzszym poziomie niz
w poprzednich kwartatach popytem krajowym, zaistnialy
dogodne warunki umozliwiajace przedsigbiorstwom prze-
noszenie na konsumentéw wzrostu kosztéw produkcii.
Zanotowany w III kwartale 1999 r. wzrost wskaznika cen
towaréw i ustug konsumpcyjnych bez watpienia stanowi
efekt rosnacych cen produkcji sprzedanej podnoszonych
z przyczyn kosztowych.

Wzrost CPI, jaki nastapil zwlaszcza w dwéch ostat-
nich miesigcach III kwartatu 1999 r., sklania do poszuki-
waf przyczyn tego wzrostu w ksztaltowaniu si¢ kosztow
w przedsiebiorstwach i cen ich produkcji sprzedanej
w okresie wczesniejszym, czyli w I pétroczu 1999 1. w wy-
branych dziatach przemystu. Chodzi gtéwnie o te dzialy,
ktorych ceny produkeji sprzedanej wywieraja szczegélny
wplyw na ksztaltowanie si¢ wskaznika cen towaréw
i ustug konsumpcyjnych. Przeanalizowano sytuacje w 11
dziatach sekcji dzialalnosci produkcyjnej i zaopatrywania
w energie elektryczna, gaz i wode (lista dziatéw w tabli-
cy 6). Wytypowane zostaly te dzialy, ktére wytwarzaja

25 Wskaznik poziomu kosztow uzyskania przychodéw z caloksztattu dziatalnosci
w przemysle wyniost w okresie I-VI 1999 r. 98,5%, pogarszajac si¢ o 1,5 pkt. proc.
w poréwnaniu z analogicznym okresem poprzedniego roku. W III kwartale nastg-
pilo dalsze pogorszenie tego wskaznika, ktory w okresie I — IX 1999 r. osiggnal po-
ziom 98,9%.

74




RAPORT O INFLACJI 11 kwartal 1999

O
D

g

Tablica 6
Wikazniki cen produkcji sprzedanej wybranych dziatow przemystu w 1999 r.

Wskazniki cen produkcji sprzedanej dziatow w %

Nr EKD Wyszczegdlnienie 1998 1999
kwartaty
I Il ] v I | ]
poprzedni kwartat = 100

15 Produkcja artykutéw spozywczych i napojow 01,8 1009 100,8 100,6 99,9 100,3 102,0
16 Produkcja wyrobéw tytoniowych 1056 1043 1024 1026 1033 01,6 1033
18 Produkcja odziezy oraz futrzarstwo 01,9 1021 102,3 1022 1014 101,0 100, 1
19 Obrobka skéry i produkcja wyrobéw ze skéry 101,1 101,1 102,0 102,0  100,3 101,8 101,9
22 Dziatalno$¢ wydawnicza i poligraficzna 101,4 101,3 101,9 101,4 100,7 100,5 100,8
23 Produkcja koksu, przetworéw ropy naftowej

i pochodnych 99,6 97,0 100,8 100,6  100,0 16,1 1143
28 Produkcja wyrobdw z metali (bez maszyn

i urzadzen) 01,7 101,0 10l 101,3 1009 1005 100,3
32 Produkcja sprzetu i aparatury radiowej,

telewizyjnej i komunikacyjnej 1006 10,2 101,8 10l,7 1022 10I,3 100,8
36 Produkcja mebli; pozostata dziafalnosé¢ produkcyjna 01,5 101,6 1015 101,4 1013 100,7 100,6
40 Zaopatrywanie w energie elektryczna, gaz,

pare wodna i goraca wode 1076 10l,6 100,3  100,l 103,5 106,2  100,9
4] Pobér, oczyszczanie i rozprowadzanie wody 106,8 101,7 1004 101,4  106,2 103,0 100,7

Zrédto: Dane GUS. Obliczenia NBP

produkty stanowiace najwieksza cze$¢ wydatkéw w bu-
dzetach gospodarstw domowych.

Obserwacja wskaznikéw wzrostu cen produkcji sprze-
danej w wytypowanych dziatach w ciagu 1998 r. i trzech
kwartaléw1999 r. (liczonych narastajaco do analogiczne-
go okresu poprzedniego roku) wskazuje na wyrazna
zmiane tendencji w ksztaltowaniu si¢ ich dynamiki. Wy-
stepujaca w 1998 1., a zwlaszcza na przelomie tegoz roku
i 1999 r., tendencja do ograniczania dynamiki wzrostu
cen produkgji sprzedanej tych dziatéw ulegla zmianie na
wzrostowa (wykres 47). Dotyczy to zwlaszcza dzialow:
produkgji koksu, przetworéw ropy naftowej i pochod-
nych, zaopatrywania w energi¢ elektryczng, gaz, pare
wodng i goraca wode, poboru, oczyszczanie i rozprowa-
dzanie wody, a takze produkcji artykuléw spozywczych
i napojéw. Na wzroscie cen (liczonych narastajaco) dzia-
léw: zaopatrywanie w energie elektryczna, gaz, pare
wodna i goraca wode oraz pobdr, oczyszczanie i rozpro-
wadzanie wody wplyw wywarlo uwolnienie cen urzedo-
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Wykres 47

Wikazniki cen produkcyi sprzedanej w wybranych dziatach przemystu w latach 1998-1999

(narastajgco, analogiczny okres poprzedniego roku = 100)
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Produkcja wyrobow tytoniowych produkeyjna
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i komunikacyjnej

Obrobka skory i produkcja wyrobow ze skory Produkcja wyrobéw z metali (bez maszyn
i urzadzen)

Produkcja odziezy oraz futrzarstwo

Pobdr, oczyszczanie i rozprowadzanie wody
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V4 i ie elek
aopatrywanie w energie elektryczna, gaz, i pochodnych

pare wodng i gorgcg wode
Dziatalno$¢ wydawnicza i poligraficzna

wych, co spowodowalo wzrost cen ich produkcji sprzeda-
nej gléwnie w I pétroczu 1999 r.; w III kwartale 1999 r.
podwyzka cen tej produkcji sprzedanej byta znikoma.

W III kwartale 1999 r. w stosunku do II kwartatu br.
(tablica 6) przyspieszenie dynamiki wzrostu cen nastapilo
tylko w dwoéch dziatach: produkeji artykuléw spozyw-
czych 1 napojéw oraz produkcji wyrobéw tytoniowych.
Bardzo wysoka dynamika wzrostu cen produkcji sprzeda-
nej utrzymala sie w dziale produkeji koksu, przetworéw
ropy naftowej i pochodnych. Wynika stad, ze o wplywie
wzrostu cen produkcji sprzedanej na wzrost cen débr
i uslug konsumpcyjnych, jaki nastapit w III kwartale
1999 r., mozna moéwié gléwnie w odniesieniu do tych
trzech dzialéw i w strukturze ich kosztéw w I pétroczu
1999 r. szukaé¢ potwierdzenia kosztowego uzasadnienia
dla ich wzrostu.

Udzial przychodéw ze sprzedazy produktéw tych
dzialéw w przychodach ze sprzedazy produktéow calego
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przemystu w I pétroczu 1999 r. wynosit: 19,3% (dzial
produkcji artykutéw spozywczych i napojow), 2,7%
(dziat produkcji wyrobéw tytoniowych) i 6,2% (dzial pro-
dukcji koksu, przetwordéw ropy naftowej i pochodnych).
Lacznie te trzy dzialy partycypowaly w 28,2% w przy-
chodach ze sprzedazy produktéw calego przemystu.

W wyodrebnionych trzech dzialach deflatory kosztéw
w I pétroczu 1999 r. byly wicksze niz dynamiki zmian
cen ich produkgji sprzedanej w tym samym okresie26. Sy-
tuacja taka sklania do podnoszenia cen.

Wykres 48
Dynamika zmian cen produkcyi sprzedanej w dziale produkcfi artykulow spozywczych i napojow oraz
deflatory podstawowych rodzajow kosztow w latach 1998-1999 (narastajgco, analogiczny okres poprzedniego
roku = 100)

%

125 |—
120 —
115 —
10 —
105 |—
100 —

95 —

85 | | | | | J
-1l I-VI I-IX 1-XII -1 I-VI
1998 1999

= KOoszty ogotem; w tym: Dynamika cen produkciji sprzedanej
zuzycie materiatow i energii
w tym: energii
ustugi obce
amortyzacja
petne koszty pracy

podatki i optaty

26 Analize przeprowadzono na bazie zbioru obejmujacego dane dotyczace 26.339
podmiotéw gospodarczych prowadzacych ksiegi rachunkowe i przekazujacych co
kwartal sprawozdania finansowe do GUS na formularzach F-01. Sg to podmioty,
w ktérych liczba pracujacych przekracza 50 0s6b — w sekcji gornictwo i kopalnictwo
oraz w sekcji dzialalnos¢ produkcyjna —a 20 0s6b w pozostalych sekcjach. Dane nie
ujmujg wynikow przedsiebiorstw rolnictwa, lowiectwa, lesnictwa, ryboléwstwa i ry-
bactwa, a takze bankéw, instytucji ubezpieczeniowych i szkél wyzszych.
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Wykres 49

Dynamika zmian cen produkcyi sprzedanej w dziale produkcji wyrobow tytoniowych oraz deflatory
podstawowych rodzajow kosztow w latach 1998-1999 (narastajaco, analogiczny okres poprzedniego roku =
100)

166 —
150 |—
145 —
140 —
135 —
130 —
125 —
120 —
115 —
110 —
106 |—
100 |—
95 —
90 —

85 I I I | I J
-1l I-VI [-IX I-XII -1l I-VI
1998 1999

= KOszty ogotem; w tym: Dynamika cen produkciji sprzedanej
zuzycie materiatow i energii
w tym: energii
ustugi obce
amortyzacja
petne koszty pracy

podatki i optaty

Z analizy dotyczacej poszczegblnych grup kosztéw
w wybranych 11 dzialach w I pétroczu 1999 r. wynikaja
nastepujace spostrzezenia:

— najsilniej koszty ogélem wplywaly na ceny produk-
¢ji sprzedanej w dziale produkgji koksu, przetworéw ropy
naftowej i pochodnych; w dziale tym deflatory wszyst-
kich grup kosztéw byly wigksze niz wskazniki wzrostu
cen jego produkeji sprzedanej (wykres 50),

— w dziale produkgcji artykuléw spozywczych i napo-
jow jedynie koszty zwiazane z podatkami i optatami nie
tworzyly nacisku na ceny, podobnie zreszta jak i koszty
zuzycia materialéw (w I pétroczu br. nie ujawnit sie jesz-
cze wzrost cen skupu produktéw rolnych zwigzany z su-
sza) — wykres 48; w strukturze kosztéw ogélem tego
dzialu koszty podatkéw i oplat oraz koszty zuzycia mate-
rialéw stanowily w I pétroczu az 66,5%,

— w dziale produkcji wyrobéw tytoniowych wszystkie
deflatory (z wyjatkiem dotyczacego kosztéw zuzycia ma-
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teriatow, ktére stanowily 20,5% kosztéw ogétem tego
dziatu) byly wieksze niz dynamika cen produkgcji sprzeda-
nej tego dziatu (wykres 49),

— koszty ustug obcych najsilniej wplywaly na ceny
produkcji sprzedanej w dziatach produkcji wyrobéw tyto-
niowych oraz produkcji koksu i przetworéw ropy nafto-
wej; wskazniki odchylenia deflatoréw kosztéow ustug ob-
cych od dynamiki cen produkcji sprzedanej byly najwyz-
sze w tych dzialach, odpowiednio: 28,9 pkt. proc. i 26,2
pkt. proc.,

— w dziale produkgcji artykuléw spozywczych najsilniej
na ceny naciskaly petne koszty pracy (deflator tych kosz-
tow byl o 27,5 pkt. proc. wigkszy niz wskaznik wzrostu
cen jego produkcji sprzedane;j),

— sposrod pozostalych 8 dzialéw takze w dzialach:
dziatalno$¢ wydawnicza i poligraficzna, produkcja wyro-
béw z metali oraz produkcja sprzetu i aparatury RTV wy-

Wykres 50

Dynamika zmian cen produkcji sprzedanej w dziale produkcji koksu, przetworow ropy naftowej
1 pochodnych w latach 1998-1999 (narastajgco, analogiczny okres poprzedniego roku = 100)

200 —
190 —
180 —
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160 —
150 |—
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90 ! ! ! |

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

-1l I-VI
1999

= Koszty ogotem; w tym: Dynamika cen produkcji sprzedanej

zuzycie materialow i energii
w tym: energii

ustugi obce

amortyzacja

petne koszty pracy

podatki i optaty
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Tablica 7

Wikazniki odchylen deflatorow kosztow ogitem od wskazinikow cen produkcyi sprzedanej
w wybranych dziatach przemystu w latach 1998-1999

Nr EKD Wyszczegélnienie
15 Produkcja artykutéw spozywczych i napojow
16 Produkcja wyrobéw tytoniowych
18 Produkcja odziezy oraz futrzarstwo
19 Obrébka skéry i produkcja wyrobéw ze skéry
22 Dziatalno$¢ wydawnicza i poligraficzna
23 Produkcja koksu, przetworéw ropy naftowej
i pochodnych
28 Produkcja wyrobéw z metali (bez maszyn
i urzadzen)
32 Produkcja sprzetu i aparatury radiowej,
telewizyjnej i komunikacyjnej
36 Produkcja mebli; pozostata dziafalno$¢ produkcyjna
40 Zaopatrywanie w energie elektryczna, gaz,
pare wodng i goraca wode
41 Pobér, oczyszczanie i rozprowadzanie wody

1998 1999

Il I-vi 1-1X 1-XiIl Il I-vi
w punktach procentowych

-1,2 -5,5 -3,0 -3,3 -1,4 6,4
-18,6 -14,1 -9,3 9.4 10,8 41
42 34 -34 5,3 -10,1 -3,3
-7, -5,6 -34 -1,4 -10,7 -9,7
0,5 7,3 8l 34 82 7,2
0,6 10,9 12,7 16,5 21,1 13,4
-2,5 -0,7 -0,2 -0,8 58 1,8
2,1 39 6,9 7,0 5,0 6,8
2,3 9,2 43 3,1 -1,4 -7,1
89 7,5 75 51 3,3 -0,6
2,4 1,4 2,4 I -1,3 -0,3

Uwaga: Deflatory kosztéw ogoétem, jak tez wskazniki wzrostu cen produkgji sprzedanej, ktore sa podstawa wyliczenia wskaznikéw odchylen,
ujete sa narastajaco, a dynamika dotyczy zmiany w stosunku do analogicznego okresu roku poprzedniego.
Zrédto: Dane GUS. Obliczenia NBP

stepowala w I pétroczu 1999 r. sytuacja sktaniajaca do
podnoszenia cen ze wzgledéw kosztowych; jednakze w III
kwartale br. nie zanotowano w tych dzialach istotnego
wzrostu cen produkcji sprzedanej,

— w 5 pozostatych dziatach (produkcja odziezy oraz
futrzarstwo, obrobka skéry i produkcja wyrobow ze sko-
ry, produkcja mebli, zaopatrywanie w energie elektrycz-
ng, gaz, pare wodng i goracag wode oraz poboér, oczyszcza-
nie i rozprowadzanie wody) nie zanotowano wplywu
kosztéw na ceny produkcji sprzedanej (tablica 7),

— w wymienionych wyzej 5 dziatach wystepowaly jed-
nak réwniez grupy kosztéw charakteryzujace si¢ deflato-
rami przekraczajagcymi dynamike cen produkeji sprzeda-
nej danego dziatu; dotyczyto to przede wszystkim kosz-
tow ustug obcych (w dzialach obrébka skory, zaopatrywa-
nie w energie elektryczng oraz pobér, oczyszczanie i roz-
prowadzanie wody), a takze kosztéw amortyzacji (w dzia-

tach produkcja odziezy oraz futrzarstwo i produkcja me-

bli).
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Niewatpliwie koszty dzialéw produkujacych artykuty
spozywcze i napoje, wyroby tytoniowe oraz koks, prze-
twory ropy naftowej i pochodne tworzyly w I pétroczu
1999 r. nacisk na ceny sprzedazy produkcji, czego skut-
kiem byl wzrost w III kwartale br. wskaznikéw zaréwno
cen produkeji sprzedanej tych dzialéw, jak i cen towaréw
i ustug konsumpcyjnych.
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Instrumenty polityki pieniezne;j
w Il kwartale 1999 r.

W III kwartale 1999 r. Rada Polityki Pieni¢znej pod-
jeta decyzje o podniesieniu referencyjnej stopy procento-
wej oraz obnizeniu stop rezerwy obowiazkowej. Obnize-
nie to bylo mozliwe dzigki przeprowadzeniu emisji obli-
gacji NBP oprocentowanych wedlug stopy inflacji oraz
przygotowywanej od dluzszego czasu operacji konwersji
zobowigzan Skarbu Pafistwa wobec NBP.

Decyzja o podniesieniu stopy referencyjnej o 1 pkt
proc. byla reakcja na szereg negatywnych zjawisk, jakie
mozna bylo zaobserwowaé na podstawie dostepnych we
wrze$niu danych makroekonomicznych. Niekorzystne
okazaly si¢ wstepne dane bilansu ptatniczego, czemu to-
warzyszylo ostabianie zlotego. Zwigkszala si¢ dyspropor-
¢ja migdzy tempem wzrostu kredytéw i depozytéw. Poli-
tyka fiskalna byla prowadzona w sposéb nieprzejrzysty —
nadal nie byla znana skala deficytu sektora ubezpieczen
spofecznych. Nastapil wzrost zaréwno wskaznika cen to-
wardéw i ustug konsumpcyjnych (CPI), jak i wskaznika
cen produkcji sprzedanej przemystu (PPI) oraz inflacji ba-
zowej. W tej sytuacji Rada Polityki Pienigznej, na posie-
dzeniu w dniu 22 wrze$nia, podniosta stope referencyjna
z 13% na 14%. Silny wzrost inflacji wynikal wprawdzie
glownie ze zmian tendencji na rynkach surowcéw i zyw-
nosci, jednak analiza réznych miar inflacji bazowej $wiad-
czyla o symptomach przenoszenia si¢ impulséw podazo-
wych na ceny innych grup towaréw. Rada Polityki Pie-
ni¢znej uznala, ze grozi to rozbudzeniem oczekiwan infla-
cyjnych, ktére moga stanowi¢ zagrozenie dla realizacji ce-
lu inflacyjnego w 2000 r. Wrzesniowa decyzje Rady nale-
zy zatem rozpatrywal w kategoriach efektu demonstracji
— bank centralny zasygnalizowal, iz stopy procentowe
moga zostal podwyzszone w sytuacji zagrozenia celu in-
flacyjnego. Podniesienie stopy referencyjnej miato takze
stanowi¢ wyrazny sygnal dla kredytobiorcéw. Wskazano
w ten sposob, iz rosnaca dynamika kredytu konsumpcyj-
nego, ktéra wzmagala negatywne tendencje w zakresie
ksztaltowania si¢ deficytu na rachunku obrotéw bieza-
cych bilansu platniczego, nie pozostanie bez reakcji ze
strony NBP i cena kredytu moze ulec zwigkszeniu. Decy-
zja ta byla w duzej mierze zaskoczeniem dla rynku, ktéry
nie spodziewal si¢ tak wyprzedzajacej reakcji NBP
Wzrost stép rynkowych, wynikajacy z decyzji Rady Poli-
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tyki Pienieznej, nie wplynal na umocnienie ztotego, gdyz
niekorzystne dane makroekonomiczne oraz ryzyko zwia-
zane z problemem roku 2000 powstrzymywaly w tym
czasie krotkoterminowy kapital zagraniczny przed anga-
zowaniem si¢ w instrumenty zlotowe.

O ile decyzja o podniesieniu stopy referencyjnej byta
sygnalem $wiadczacym o zmianie biezacego kierunku po-
lityki pienigznej, o tyle obnizenie stop rezerwy obowigz-
kowej mialo charakter systemowy. System usrednionej re-
zerwy obowiazkowej jest bowiem strukturalnym instru-
mentem polityki pienigznej, ktérego gléwna rola polega
na wzmacnianiu oddzialywania polityki stép procento-
wych dzigki generowaniu popytu na pieniadz banku cen-
tralnego oraz tagodzeniu wahan rynkowych stép procen-
towych. Dlatego tez obnizenie stép rezerwy ma charakter
strategiczny i trwaly. Decyzja ta, wraz z powiazang z nig
konwersjg nalezno$ci od budzetu na zbywalne papiery
warto$ciowe, emisja obligacji NBP indeksowanych do in-
flacji oraz stopniowym uplynnianiu kursu zlotego, sktada
si¢ na calo§¢ dziatan zmierzajacych do ograniczenia, a na-
stepnie eliminacji nadplynnosci polskiego systemu ban-
kowego. Jeszcze w I polowie 1999 r. Narodowy Bank
Polski podjat kroki majgce na celu ograniczenie gléwne-
go zrédla kreacji plynnosci, jakim byl dotychczas skup
walut, znajdujacy odzwierciedlenie w bilansie NBP w po-
staci wzrostu rezerw oficjalnych brutto. Cel ten osiggnie-
to poprzez rozszerzenie przedzialu wahan kursu zlotego,
a nastepnie likwidacje obowiazujacego mechanizmu
fixingu. W wyniku tych posunie¢ nastapily znaczace
zmiany w strukturze bilansu NBP, co w konsekwencji do-
prowadzilo do obnizenia poziomu strukturalnej nadptyn-
nosci w bankach, a przede wszystkim zahamowalo jej dal-
sze narastanie.

W dniu 30 wrze$nia br. nastapita konwersja zobowig-
zania budzetu wobec NBP, polaczona z obnizeniem stép
rezerwy obowiazkowej. Na te operacje zlozyly sie:

— konwersja niezbywalnych zobowiazaf budzetu pan-
stwa znajdujacych si¢ w aktywach NBP na zbywalne
skarbowe papiery warto$ciowe,

— obnizenie stép rezerwy obowiazkowej do poziomu
5% dla wszystkich rodzajéow depozytéw stanowiacych
podstawe jej naliczania,

— emisja dlugookresowych obligacji NBP o oprocento-
waniu indeksowanym do inflacji, ktére banki nabyly
w zamian za $rodki uwolnione w wyniku obnizenia stop
rezerwy obowiazkowej.
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Obnizenie stép rezerwy obowiazkowej byto pozadane
ze wzgledu na konieczno$¢ poprawy konkurencyjnosci
bankéw krajowych, a jednocze$nie stworzylo mozliwosé
zmniejszenia réznicy miedzy stopami depozytowymi
i kredytowymi w bankach. Obnizenie obcigzeni bankéw
zwigzanych z rezerwa obowigzkows jest procesem obser-
wowanym od wielu lat w wielu krajach, w tym takze
w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej. Dalsze utrzy-
mywanie wysokich stop rezerwy w warunkach postepuja-
cej liberalizacji i globalizacji rynkéw finansowych moglo-
by prowadzi¢ do wypierania polskich bankéw z sektora
ustug dla klientéw korporacyjnych, a nawet indywidual-
nych, a posrednio, takze do ostabienia sily oddziatywania
instrumentéw polityki pienieznej. Przesunigcie zaintere-
sowania rezydentéw na produkty depozytowe i kredyto-
we oferowane przez banki zagraniczne oslabitoby wplyw
instrumentéw NBP na ten segment rynku.

Obnizenie stop rezerwy kojarzone jest zazwyczaj ze
zmniejszeniem stopnia restrykcyjno$ci polityki pieniez-
nej, gdyz banki moga zaangazowaé wieksza cze$¢ przyj-
mowanych depozytéw w akcje kredytowa. W warunkach
trwalego niedoboru plynnosci w systemie bankowym ob-
nizenie stép rezerwy jest w istocie substytutem trwalego
(i dodatkowo bezkosztowego) refinansowania przez bank
centralny. Jednak w polskich warunkach trudno moéwi¢
o wystapieniu takiego efektu. W krotkim okresie wigk-
szo$¢ uwolnionych $rodkéw zostala natychmiast zaabsor-
bowana w trwaly sposéb obligacjami NBP o warto$ci no-
minalnej 13,03 mld zl, terminach wykupu od 6 do 10 lat
i oprocentowaniu réwnym inflacji. Zwolnione z nabycia
papieréw NBP zostaly tylko te banki, ktére odprowadza-
ly z tytulu rezerwy mniej niz 5 mln zI. Uwolniona w ten
spos6b, niewielka w stosunku do skali calej operacji, pu-
la srodkéw zostala zaabsorbowana w emisji bonéw pie-
nieznych NBP prowadzonej w ramach regularnych ope-
racji otwartego rynku. W dluzszym okresie banki beda
zobowiazane utrzymac $rednio mniej Srodkéw na rachun-
kach w NBP — r6znica wynika z tego, ze przyrost depo-
zytéw w bankach bedzie oblozony nizsza stopa rezerwy
obowiazkowej, jednak efekt kwotowy bedzie o rzad wiel-
kosci nizszy niz miesigczny przyrost akcji kredytowej. Nie
powinno to zatem zwigkszy¢ sklonnosci bankéw do kre-
dytowania gospodarki, tym bardziej, ze i tak posiadaja
one nieporéwnywalnie wigkszy bufor ptynnosci zakumu-
lowanej w zapadajacych co miesigc, krotkookresowych
operacjach otwartego rynku plynnosci. Skala kredytowa-
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nia jest w takiej sytuacji wypadkowa popytu na kredyt
i polityki kredytowej bankéw komercyjnych, uzaleznio-
nej m.in. od oceny zdolnosci kredytobiorcéw do splaty
zaciagnietych zobowiazan, a takze wazonej ryzykiem oce-
ny alternatywnych lokat, m.in. w skarbowe papiery war-
toSciowe oraz operacje otwartego rynku. Od strony poda-
zy nie wystepuja natomiast w warunkach nadptynnosci
ograniczenia akcji kredytowej, gdyz przyrost kredytéw
moze by¢ refinansowany spadkiem zaangazowania ban-
kéw w operacje otwartego rynku.

W ramach wigzanej operacji, takze w dniu 30 wrze-
$nia, zostalo skonwertowane zadluzenie budzetu w NBP
na 3-, 4-, 5— i 10-letnie obligacje skarbowe o stalym
oprocentowaniu i warto$ci nominalnej ok. 12,3 mld zt.
W drugim etapie, w konicu grudnia br., NBP otrzyma 2-
letnie zerokuponowe obligacje o warto$ci nominalnej
przekraczajacej 3 mld zt. Bank centralny znajdzie sie za-
tem w posiadaniu zbywalnych skarbowych papieréw war-
toSciowych o nominale przekraczajacym 15 mld zl, ktére
beda mogly zostaé przeznaczone do sprzedazy bankom
i shuzy¢ beda absorpcji pltynnosci.

Sprzedaz skonwertowanych obligacji w przysztym ro-
ku moze doprowadzi¢ do wytworzenia operacyjnego nie-
doboru plynnosci. Oznacza to, ze operacja konwersji po-
taczona z emisjg obligacji NBP i obnizka stop rezerwy
obowiazkowej umozliwi trwala redukcje nadplynnosci
przy zmniejszeniu obciagzen bankéw z tytulu rezerwy obo-
wiazkowej i przywrdceniu ich pozycji konkurencyjnej wo-
bec bankéw zagranicznych. W sytuacji operacyjnego nie-
doboru plynnosci stopy banku centralnego przestaja pel-
ni¢ role krancowego kosztu pozyskania pieniadza, a staja
si¢ dla bankéw jedynie stopg alternatywnej inwestycji.
Stopy banku centralnego maja stabszy wplyw na zacho-
wania cenowe bankéw komercyjnych, poniewaz sa one
zwigzane z efektem substytucji aktywéw, a nie z koniecz-
noscia pozyskania srodkéw po okreslonej przez bank cen-
tralny cenie. Dzialania ograniczajace nadplynnos$¢ beda
zatem stuzyly zwickszeniu efektywnosci wykorzystania
polityki stopy procentowej, jako podstawowego instru-
mentu polityki pieniezne;.

Operacja konwersji, w polaczeniu z obnizeniem st6p
rezerwy obowiazkowej zwigkszy konkurencyjnos¢ pol-
skiego systemu bankowego, przy jednoczesnym polepsze-
niu warunkéw realizacji polityki pienigznej.
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Perspektywy inflac;ji

Silniejsze niz si¢ spodziewano obnizenie inflacji na
przetomie lat 1998/1999 bylo wynikiem zaburzenia dhu-
gookresowego trendu spadku inflacji w Polsce. Zostato
ono spowodowane trwajacymi od 1997 r. obnizkami cen
ropy naftowej na rynkach §wiatowych, zalamaniem si¢
rosyjskiego popytu na polskie artykuly rolne pod wply-
wem kryzysu gospodarczo-finansowego, jaki mial miej-
sce w tym kraju w drugiej polowie 1998 r., a takze do-
minujaca w roku 1998 tendencjg zlotego do aprecjacji.

W drugiej polowie 1999 r. nastapito ponowne nasile-
nie inflacji, bedace rezultatem odwrdcenia si¢ czynni-
kéw, ktére na przetomie lat 1998/1999 spowodowaly
obnizenie dynamiki inflacji do nizszych niz oczekiwane
poziomoéw (w szczegblnosci dotyczy to wzrostu cen ropy
naftowej na rynkach §wiatowych). Rada spodziewala sie,
ze nastapi czeSciowe odwrécenie dotychczasowych,
sprzyjajacych dezinflacji cen surowcéw i zywnosci. Jed-
nak sita tych szokéw podazowych, powodujacych wzrost
inflacji w Polsce, stanowila powszechne zaskoczenie. Po-
wrot inflacji do wyzszych wartosci byl jednak réowniez
spowodowany szeregiem czynnikoéw o incydentalnym
charakterze. Byly nimi wyzsze niz oczekiwal rzad koszty
przeprowadzanych w tym roku waznych reform struktu-
ralnych — a co za tym idzie istotnie silniejszy, niz wyni-
kato z zapowiedzi rzadu, wplyw polityki fiskalnej na
wzrost popytu wewnetrznego, a takze silna presja nie-
ktérych grup spotecznych, powodujgca m.in. wzrost in-
terwencjonizmu na rynku rolnym (i zwiazany z nim
wzrost cel na importowane artykuly spozywcze) oraz ko-
nieczno$¢ jego sfinansowania w drodze uzyskania dodat-
kowych dochodéw budzetowych (podwyzki akcyz).
Z drugiej strony, w sytuacji wzrostu cen na Swiatowych
rynkach paliw, ujawnily si¢ negatywne efekty niedocia-
gnie¢ rzadu w konsekwentnym ksztaltowaniu struktur
rynkowych, a w szczeg6lnosci zezwalanie na utrzymy-
wanie si¢ oligopolistycznej sytuacji w sektorze naftowym
1 energetycznym.

Nawrot silniejszej inflacji byl takze po czgsci spowo-
dowany czynnikami monetarnymi, cho¢ decyzje z zakre-
su polityki pienieznej wynikaly w 1998 i 1999 r. ze
zgodnej z rynkowym konsensusem prognozy przebiegu
proceséw makroekonomicznych. Bylo to szczegblnie wi-
doczne w przypadku kredytéw dla gospodarstw domo-
wych oraz wystepujacej w drugiej polowie 1999 r. ten-




RAPORT O INFLACJI 11 kwartal 1999

dencji do deprecjacji zlotego. Decydujac o dokonanych
przez NBP na przetomie 1998 i 1999 r. obnizkach stép
procentowych brano pod uwage zapowiedzi bardziej re-
strykcyjnej, niz faktycznie realizowana, polityki fiskal-
nej. Ponadto, wbrew powszechnym oczekiwaniom stop-
niowemu wzrostowi aktywnosci gospodarczej w ciggu
1999 r. nie towarzyszylo zauwazalne przetamanie nega-
tywnych tendencji w eksporcie. Owocowalo to powiek-
szaniem si¢ deficytu obrotéw biezacych i deprecjacja zlo-
tego, ktora sprzyjata wzrostowi inflacji.

Splot tych wszystkich uwarunkowan spowodowal, ze
nastapil powrét faktycznej inflacji do wysokosci wyzna-
czanej przez dotychczasowy, dlugookresowy trend.
W efekcie tego wyznaczony w marcu cel inflacyjny na
1999 r. zostanie przekroczony, za$§ wskaznik rocznej sto-
py inflacji liczonej na koniec roku przewyzszy poziom in-
flacji z konica 1998 r.

Rada Polityki Pieni¢znej podtrzymuje swdj cel na
przyszly rok, jakim jest obnizenie tempa wzrostu cen to-
warow i ustug konsumpcyjnych, tak aby w konicu 2000
r. nie przekroczylo ono 5,4%-6,8% w poréwnaniu
z koficem 1999 r. W drugiej potowie listopada 1999 r.,
Rada uznala za niezbedne znaczne zaostrzenie polityki
pieni¢znej i podniosta 0 2,5 pkt. proc. stope interwencyj-
ng oraz o 3,5 pkt. proc. podstawowe stopy NBP. Decy-
zja ta ma na celu przywrécenie trendu dezinflacyjnego
w gospodarce zgodnego z celami polityki pienigzne;
w krotkim i srednim horyzoncie. Zwickszenie stopnia re-
strykcyjnosci polityki pienieznej powinno doprowadzi¢
do zmniejszenia dynamiki podazy kredytow i pieniadza
oraz przeciwdziala¢ wtérnym efektom szokéw na rynku
zywnosci i paliw plynnych. Jednak dla efektywnego pro-
cesu obnizania inflacji w Polsce, przy juz stosunkowo ni-
skim jej poziomie, niezbedne jest wsparcie bardziej re-
strykcyjnej polityki pienieznej wzrostem stopnia restryk-
cyjnosci polityki fiskalnej. Takiej polityce fiskalnej po-
winno towarzyszy¢ ograniczenie dzialan protekcyjnych
rzadu oraz przyspieszenie budowy konkurencyjnych ryn-
kow.

Uwzgledniajac opdznienia czasowe wystepujace
w procesie transmisji impulséw polityki pieni¢znej ban-
ku centralnego oraz mozliwos¢ kontynuacji przez pe-
wien okres negatywnych tendencji cenowych na rynkach
zywno$ci i paliw, Rada przewiduje wzrost rocznego
wskaznika cen w najblizszych miesiacach. Wygasniecie
efektéw wspomnianych szokéw wraz ze skutkami bar-
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dziej restrykcyjnej polityki pienig¢znej spowodowacl jed-
nak powinno, ze w kolejnych miesigcach, najprawdopo-
dobniej w koncu pierwszego kwartatu 2000 r., inflacja
powréci do swojego dlugookresowego, spadkowego
trendu.
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