
Narodowy Bank Polski

Rada Polityki Pieniê¿nej

RAPORT O INFLACJI
III kwarta³ 1999

Warszawa, grudzieñ 1999 r.



Projekt graficzny:

Ryszard Piwowar
Piotr Chodorek
Ed Polinski

Sk³ad i druk:

Drukarnia NBP

Wyda³:

Narodowy Bank Polski
Gabinet Prezesa
Wydzia³ Promocji i  Informacji
00-919 Warszawa, ul. Œwiêtokrzyska 11/21
Tel (0-22) 653 23 35, Fax: (0-22) 653 13 21

© Narodowy Bank  Polski, 1999



RAPORT O INFLACJI III kwarta³ 1999

3

SPIS TREŒCI

SYNTEZA 4
Przebieg procesów inflacyjnych 
w III kwartale 1999 r. 7

Ceny dóbr i us³ug konsumpcyjnych 7
Kszta³towanie siê inflacji bazowej 15
Ceny produkcji sprzedanej przemys³u 18

Czynniki okreœlaj¹ce zjawiska 
inflacyjne w III  kwartale 1999 r. 21

Pieni¹dz i ceny na rynku finansowym 21
Poda¿ pieni¹dza 
w III kwartale 1999 r. 21
Funkcjonowanie kana³ów transmisji 
w III kwartale 1999 r. 34

Kana³ stopy procentowej 34
Kana³ kursu walutowego 48

Wp³yw cen zewnêtrznych na zjawiska 
inflacyjne 55
Ceny akcji 59

Kszta³towanie siê zagregowanego 
popytu i poda¿y 60

Popyt wewnêtrzny 62
Konsumpcja indywidualna 62
Inwestycje 64
Bud¿et pañstwa 64

Nierównowaga zewnêtrzna 
a zagro¿enia inflacyjne 67
Zagregowana poda¿ 72

Tendencje w zakresie kosztów i cen 
w przedsiêbiorstwach 74

Instrumenty polityki pieniê¿nej 
w III kwartale 1999 r. 82
Perspektywy inflacji 86



RAPORT O INFLACJI III kwarta³ 1999

4

Po okresie stabilizacji inflacji w I i II kwartale
bie¿¹cego roku, w III kwartale nast¹pi³ skokowy
jej wzrost. Zaobserwowany wzrost inflacji okaza³
siê wy¿szy od prognoz banku centralnego i osi¹g-
n¹³ we wrzeœniu poziom 8%. Bior¹c pod uwagê
prognozowany przebieg procesów inflacyjnych
w IV kwartale mo¿na stwierdziæ, ¿e wyznaczony
przez Radê w przedziale 6,6 – 7,8 proc. krótko-
okresowy cel inflacyjny na 1999 r. zostanie prze-
kroczony.

WyraŸne przyspieszenie wzrostu cen w III
kwartale by³o przede wszystkim wynikiem trud-
no przewidywalnych, silnych szoków poda¿o-
wych. Po pierwsze, gwa³townego skumulowania
siê skutków zmniejszenia poda¿y niektórych pro-
duktów rolnych, przy zwiêkszeniu interwencyj-
nych zakupów Agencji Rynku Rolnego i zwiêk-
szeniu protekcji celnej oraz po drugie, wzrostu
cen paliw na rynku krajowym. Wzrost inflacji
pobudza³a równie¿ deprecjacja z³otego. Wymie-
nione zjawiska mia³y tak niekorzystny wp³yw na
wzrost cen, poniewa¿ dokonywa³y siê na rynkach
charakteryzuj¹cych siê wysokim stopniem mono-
polizacji. Dotyczy to szczególnie rynków paliw
i energii, których zmonopolizowanie umo¿liwi³o
przeniesienie wzrostu cen œwiatowych, podwy¿-
szenia akcyzy czy uwolnienia cen na wzrost cen
detalicznych. Jednoczeœnie w pierwszych trzech
kwarta³ach widoczne by³o zwiêkszenie presji
kosztowej na wzrost cen, o czym œwiadczy szyb-
szy ni¿ w poprzednim roku wzrost cen produkcji
sprzedanej przemys³u.

Przebieg procesów makroekonomicznych w II
i III kwartale 1999 r. wskazuje, ¿e polityka fiskal-
na i pieniê¿na tworzy³y sprzyjaj¹ce œrodowisko
dla rozwoju procesów inflacyjnych, których Ÿró-
d³em by³y szoki poda¿owe. Wprawdzie wskaŸnik
inflacji mierzony indeksem dóbr i us³ug kon-
sumpcyjnych (CPI) od II kwarta³u 1999 r. prze-
kroczy³ poziom inflacji bazowej, co potwierdza, i¿

Ÿród³em wzrostu inflacji by³y ceny najbardziej
zmienne, to jednak po okresie stabilizacji inflacja
bazowa równie¿ zaczê³a w III kwartale systema-
tycznie rosn¹æ. Wzrost inflacji bazowej wskazuje,
¿e przyspieszenie inflacji mo¿e mieæ równie¿ Ÿró-
d³a monetarne. Utrzymywanie siê tego trendu
w przysz³oœci mo¿e tak¿e odzwierciedlaæ skutki
poœrednie szoków poda¿owych pochodz¹cych
z rynków paliw czy ¿ywnoœci. 

Ni¿sza od przewidywanej restrykcyjnoœæ poli-
tyki makroekonomicznej przejawi³a siê w szyb-
kim wzroœcie popytu konsumpcyjnego. Popyt
ten, który kierowa³ siê w pewnej czêœci na towa-
ry importowane (samochody, dobra trwa³ego
u¿ytku) przyczynia³ siê do wzrostu deficytu obro-
tów bie¿¹cych i os³abienia wartoœci z³otego.
Wzrostowi popytu sprzyja³o zmniejszenie sk³on-
noœci do oszczêdzania gospodarstw domowych,
przejawiaj¹ce siê w szybszym wzroœcie udziela-
nych kredytów, ni¿ depozytów sk³adanych
w bankach. 

Kolejnym wa¿nym Ÿród³em kreacji popytu by³
wy¿szy od przewidywanego wzrost deficytu sek-
tora finansów publicznych. 

Równie¿ czynniki o charakterze strukturalnym
zwiêkszy³y presjê popytow¹ w gospodarce. Zali-
czyæ do nich nale¿y du¿y potencja³ od³o¿onej kon-
sumpcji. Rozwój produktów zwiêkszaj¹cych ofer-
tê kredytow¹ banków oraz aktywnoœæ poœredni-
ków niebankowych. Jednoczeœnie wzrostowi po-
pytu na kredyt ze strony gospodarstw domowych
sprzyja³o zjawisko iluzji nominalnej oraz przeko-
nanie o kolejnych obni¿kach stóp procentowych.

Rada przyznaje, ¿e dokonane na prze³omie
1998 i 1999 r. rozluŸnienie polityki monetarnej
dostosowane do zapowiedzianego przez rz¹d
stopnia restrykcyjnoœci polityki fiskalnej okaza³o
siê zbyt silne i w efekcie poda¿ pieni¹dza i poda¿
kredytów ros³y w tempie szybszym od po¿¹dane-
go. Zamiast oczekiwanego zaostrzenia nast¹pi³o
poluzowanie polityki fiskalnej, o czym œwiadcz¹
dostêpne z du¿ym opóŸnieniem informacje
o istotnym przekroczeniu zak³adanego deficytu

SYNTEZA*

* Przy opracowywaniu Raportu o inflacji wykorzystano dane statystyczne
dostêpne do koñca listopada 1999 r.
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ZUS i kas chorych. Jednoczeœnie szybki wzrost
deficytu obrotów bie¿¹cych wywiera³ wp³yw na
deprecjacjê z³otego i poœrednio na inflacjê. 

Dostrzegaj¹c zagro¿enia wynikaj¹ce z dostêp-
nych informacji o przebiegu zjawisk makroeko-
nomicznych do sierpnia – zarysowuj¹cej siê ten-
dencji wzrostu CPI, indeksu cen produkcji sprze-
danej przemys³u oraz inflacji bazowej, silnego
wzrostu kredytów konsumpcyjnych i trudnoœci
redukcji deficytu finansów publicznych – Rada
we wrzeœniu 1999 r. podjê³a decyzjê o podwy¿-
szeniu stopy referencyjnej NBP o 100 punktów
bazowych. Decyzja ta nie by³a powszechnie anty-
cypowana przez rynki finansowe i zosta³a przyjê-
ta z zaskoczeniem przez czêœæ uczestników rynku.
Wrzeœniowa podwy¿ka stopy referencyjnej stano-
wi³a przede wszystkim sygna³ gotowoœci banku
centralnego do obrony celu inflacyjnego na rok
2000, a tak¿e ostrze¿enie dla kredytobiorców, ¿e
cena kredytu mo¿e ulec zwiêkszeniu. 

W III kwartale br. kontynuowana by³a ten-
dencja niskiego tempa wzrostu depozytów osób
prywatnych, do pewnego stopnia rekompenso-
wana zwiêkszaj¹cym siê tempem wzrostu zobo-
wi¹zañ z³otowych wzglêdem podmiotów gospo-
darczych. Deprecjacja z³otego przyczyni³a siê jed-
noczeœnie do zwiêkszenia z³otowej wartoœci depo-
zytów walutowych. Najwa¿niejszym czynnikiem
kreacji pieni¹dza w tym okresie pozostawa³y na-
le¿noœci od osób prywatnych i podmiotów gospo-
darczych. Tempo przyrostu zad³u¿enia osób pry-
watnych by³o ok. 2,5-krotnie wy¿sze, ni¿ pod-
miotów gospodarczych. Niemniej jednak we
wrzeœniu widoczny sta³ siê przyrost zad³u¿enia
podmiotów gospodarczych, co mo¿e stanowiæ po-
twierdzenie o¿ywienia produkcji i lepszej oceny
perspektyw rozwoju. Z kolei sektor bud¿etowy
w odró¿nieniu od sytuacji w I pó³roczu br. przy-
czynia³ siê w III kwartale do os³abienia tempa
wzrostu poda¿y pieni¹dza, odd³u¿aj¹c siê w sek-
torze bankowym.

W III kwartale 1999 r. widoczny by³ na ró¿-
nych segmentach polskiego rynku finansowego

wzrost ryzyka inwestycyjnego. Przyczyn¹ tego
by³y przede wszystkim czynniki wewnêtrzne –
pogorszenie przejrzystoœci finansów publicznych
i problemy z kontrol¹ deficytu tego sektora, du-
¿y deficyt obrotów bie¿¹cych bilansu p³atniczego
wobec symptomów wzrostu aktywnoœci gospo-
darczej i nadal s³abych wyników eksportu, wy¿-
sza, ni¿ siê spodziewano inflacja w Polsce. Na ce-
ny polskich aktywów wp³yw mia³y tak¿e inne
czynniki, jak tzw. problem roku 2000, czy spo-
dziewany i faktyczny wzrost stóp procentowych
na najwa¿niejszych œwiatowych rynkach finanso-
wych. W rezultacie krzywa przychodowoœci pol-
skich papierów skarbowych przesunê³a siê górê.
Dosz³o równie¿ do uformowania siê jej dodatnie-
go nachylenia w przedziale do dwóch lat i ujem-
nego nachylenia w dalszym jej segmencie, co mo-
¿e œwiadczyæ o oczekiwaniach rynku na czasow¹
stabilizacjê inflacji na wy¿szym, ni¿ poprzednio
przewidywano poziomie, a nastêpnie na jej dalszy
spadek.

Przedstawione wy¿ej czynniki przyczynia³y siê
tak¿e do deprecjacji kursu z³otego, który dziêki
likwidacji transakcyjnego charakteru fixingu
w czerwcu 1999 r. sta³ siê formalnie i faktycznie
bardziej elastyczny. Widoczna od pewnego czasu
tendencja realnej deprecjacji polskiej waluty wy-
daje siê wspomagaæ poprawê konkurencyjnoœci
przynajmniej czêœci polskich eksporterów oraz
podmiotów konkuruj¹cych z importem na rynku
krajowym. Œwiadczy o tym analiza wyników fi-
nansowych tych podmiotów oraz dane o wzroœcie
produkcji przemys³owej w ga³êziach napotykaj¹-
cych dotychczas siln¹ konkurencjê zagraniczn¹ na
rynku krajowym. Analiza wyników ankiet nie po-
zwala na wyci¹gniêcie wniosku, ¿e po trzech
kwarta³ach nasilaj¹ siê w bankach komercyjnych
oczekiwania zdecydowanej deprecjacji polskiej
waluty, które mog³yby pobudziæ oczekiwania in-
flacyjne. 

Trzeci kwarta³ 1999 r. by³ okresem dalszej dy-
namizacji produkcji przemys³owej i PKB mimo
braku wyraŸnego o¿ywienia w eksporcie. Zwiêk-
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szenie aktywnoœci gospodarczej by³o mo¿liwe
dziêki ponownemu zwiêkszeniu siê popytu inwe-
stycyjnego i zaopatrzeniowego, na co wp³yw mia-
³y bardziej korzystne przewidywania przysz³ych
mo¿liwoœci sprzeda¿y. Popyt wewnêtrzny nadal
by³ wzmacniany przez wzrost wydatków sektora
publicznego.

Wyniki bilansu p³atniczego w III kwartale
1999 r. pozwalaj¹ przypuszczaæ, ¿e deficyt obro-
tów bie¿¹cych w ca³ym roku wyniesie oko³o 7%
PKB. Analizuj¹c ewolucjê poszczególnych pozy-
cji w bilansie p³atniczym mo¿na stwierdziæ, ¿e
najwa¿niejszym czynnikiem powiêkszenia siê de-
ficytu obrotów bie¿¹cych w ci¹gu trzech kwarta-
³ów 1999 r. jest za³amanie handlu ze Wschodem,
owocuj¹ce drastycznym zmniejszeniem siê nad-
wy¿ki nierejestrowanych obrotów bie¿¹cych
i utrat¹ wp³ywów z eksportu us³ug transporto-
wych. Wa¿nym elementem tego pogorszenia jest
równie¿ dynamiczny wzrost importu nowoczes-
nych us³ug, bêd¹cy przede wszystkim konse-
kwencj¹ wzrostu udzia³u kapita³u zagranicznego

w gospodarce Polski. Wydaje siê, ¿e w III kwar-
tale dostrzegalne sta³y siê symptomy poprawy sy-
tuacji w polskim eksporcie. Pomimo wiêkszego
nap³ywu bezpoœrednich inwestycji zagranicznych
w trzech kwarta³ach 1999 r., w porównaniu z po-
dobnym okresem roku ubieg³ego, obni¿y³ siê sto-
pieñ pokrycia tymi stabilnymi przep³ywami defi-
cytu na rachunku bie¿¹cym bilansu p³atniczego.

Oprócz podniesienia stopy referencyjnej w III
kwartale 1999 r. podjêto równie¿ decyzje o bar-
dzo istotnym znaczeniu zarówno dla skutecznoœci
polityki pieniê¿nej, jak i konkurencyjnoœci syste-
mu bankowego. Obni¿ono do 5% i ujednolicono
stopy rezerw obowi¹zkowych. Obni¿enie rezerwy
obowi¹zkowej po³¹czone zosta³o równie¿ z kon-
wersj¹ niezbywalnych zobowi¹zañ bud¿etu pañ-
stwa na zbywalne skarbowe papiery wartoœciowe.
Bank centralny bêdzie móg³ je wykorzystywaæ do
zmniejszenia nadp³ynnoœci sektora bankowego.
Za uwolnione w wyniku tej operacji œrodki banki
komercyjne zakupi¹ od NBP niezbywalne d³ugo-
terminowe obligacje.
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Przebieg procesów inflacyjnych
w III kwartale 1999 r.

Ceny dóbr i us³ug konsumpcyjnych

W ci¹gu III kwarta³u 1999 r. dwunastomiesiêczne
tempo inflacji z poziomu 6,5% w czerwcu 1999 r. wzro-
s³o do 8,0% we wrzeœniu 1999 r., przekraczaj¹c górn¹
granicê przedzia³u wyznaczonego przez RPP jako cel in-
flacyjny na koniec bie¿¹cego roku (6,6 – 7,8%). Pewne
przyspieszenie tempa inflacji w II po³owie bie¿¹cego roku
by³o przewidywane przez Radê Polityki Pieniê¿nej, jed-
nak wyst¹pi³o ono szybciej i w wiêkszej skali ni¿ zak³ada-
no (wykres 1). Nie sprawdzi³y siê zatem zamieszczone
w poprzednim Raporcie przewidywania RPP co do prze-
biegu zjawisk inflacyjnych w bie¿¹cym roku.

Procesy inflacyjne w ci¹gu III kwarta³u br. przebiega-
³y w sposób zró¿nicowany. W lipcu 1999 r., w wyniku se-
zonowego spadku cen ¿ywnoœci, nast¹pi³o dalsze obni¿e-
nie – o 0,2 pkt. proc. inflacji liczonej w rachunku dwuna-
stomiesiêcznym, do poziomu 6,3%. W dalszych miesi¹-
cach III kwarta³u roczna stopa inflacji wzrasta³a silnie
z miesi¹ca na miesi¹c, przyrastaj¹c o 0,9 pkt. proc.
w sierpniu i o dalsze 0,8 pkt. proc. we wrzeœniu. Sierpnio-
wy wyraŸny wzrost inflacji dwunastomiesiêcznej by³ spo-

Wykres 1

Dynamika cen towarów i us³ug konsumpcyjnych (analogiczny okres poprzedniego roku = 100)
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wodowany silnym przyspieszeniem rocznego tempa
wzrostu cen ¿ywnoœci i napojów bezalkoholowych oraz
cen towarów nie¿ywnoœciowych. Z kolei dalszy silny
wzrost inflacji we wrzeœniu w g³ównej mierze wynika³
z kontynuacji przyspieszonego wzrostu cen ¿ywnoœci,
a tak¿e wzmo¿enia tempa wzrostu cen us³ug. Nadal sto-
sunkowo szybko ros³y ceny towarów nie¿ywnoœciowych.

£¹cznie w okresie od czerwca do wrzeœnia 1999 r. ce-
ny towarów i us³ug konsumpcyjnych wzros³y o 1,7%,
podczas gdy w takim samym okresie przed rokiem obni-
¿y³y siê o 0,2%. Miesiêczne zmiany cen przedstawia wy-
kres 2.

Podstawowe tendencje wystêpuj¹ce w kszta³towaniu
siê cen towarów i us³ug konsumpcyjnych przedstawiono
w tablicy 1. 

WyraŸne zwiêkszenie poziomu rocznej inflacji, zw³asz-
cza w dwóch ostatnich miesi¹cach III kwarta³u 1999 r.,
by³o w du¿ej mierze spowodowane zmian¹ sytuacji na
krajowym rynku ¿ywnoœci i na œwiatowych rynkach su-
rowcowych.

Od grudnia 1998 r. do wrzeœnia 1999 r. inflacja wy-
nios³a 6,6%, a wiêc by³a niewiele s³absza od wystêpuj¹cej
przed rokiem, kiedy w takim samym okresie ukszta³to-
wa³a siê w wysokoœci 6,9% (wykres 3). 

W strukturze wzrostu cen towarów i us³ug konsump-
cyjnych nast¹pi³y istotne zmiany w porównaniu z ubieg-
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Wykres 2

Dynamika cen towarów i us³ug konsumpcyjnych (poprzedni miesi¹c = 100)
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³ym rokiem. W sierpniu i we wrzeœniu br. zwiêkszy³ siê
wyraŸnie wp³yw cen ¿ywnoœci na ogólny wzrost cen.
W sierpniu 1999 r. ceny ¿ywnoœci i napojów alkoholo-
wych wykaza³y jedynie nieznaczny sezonowy spadek

Tablica 1

Tendencje inflacji w 1999 r.

Miesi¹c CPI ¯ywnoœæ i napoje Napoje alkoholowe Towary Us³ugi

bezalkoholowe i wyroby tytoniowe nie¿ywnoœciowe

12-miesiêczne zmiany cen

Styczeñ 6,9 0,7 14,3 7,4 11,4

Luty 5,6 -0,1 9,5 6,9 9,5

Marzec 6,2 -0,1 9,2 7,2 10,9

Kwiecieñ 6,3 -0,5 9,2 7,9 11,1

Maj 6,4 -0,2 8,8 8,1 11,1

Czerwiec 6,5 -0,2 9,1 8,3 11,2

Lipiec 6,3 -0,8 9,5 8,6 10,4

Sierpieñ 7,2 1,1 9,6 9,5 10,4

Wrzesieñ 8,0 2,8 10,6 9,6 11,0

zmiany cen w ci¹gu kwarta³u (narastaj¹co)

I kwarta³ 3,1 0,7 4,3 2,0 6,4

II kwarta³ 1,6 0,5 1,9 2,2 2,3

III kwarta³ 1,7 0,0 2,6 3,5 1,2

Wykres 3

Dynamika cen towarów i us³ug konsumpcyjnych (grudzieñ poprzedniego roku = 100)
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(o 0,1%) w stosunku do lipca br., podczas gdy w takim sa-
mym miesi¹cu przed rokiem spadek cen ¿ywnoœci wyniós³
2,7%. We wrzeœniu br. ceny ¿ywnoœci i napojów bezalko-
holowych wzros³y o 2,5%, tj. prawie dwukrotnie silniej
w porównaniu ze wzrostem wystêpuj¹cym we wrzeœniu
ubieg³ego roku (wzrost o 1,3%). Wp³yw skutków wzrostu
cen w podstawowych grupach towarów i us³ug na ogólny
wzrost cen towarów i us³ug konsumpcyjnych w kolejnych
miesi¹cach 1999 r. przedstawia wykres 4.

Spoœród g³ównych czynników sprzyjaj¹cych ponowne-
mu przyspieszeniu inflacji w II po³owie bie¿¹cego roku
nale¿y wymieniæ:

– silne wzmocnienie szeroko rozumianej ochrony kra-
jowego rynku produktów rolnych, przy wykorzystaniu
narzêdzi o charakterze administracyjnym,

– bardzo wysoki wzrost cen paliw na rynku krajowym,
powoduj¹cy znaczne skutki bezpoœrednie, jak równie¿
szeroko pojête, a zarazem trudne do skwantyfikowania
skutki poœrednie, 

– siln¹ deprecjacjê polskiej waluty,
– wyraŸne rozluŸnienie polityki fiskalnej w porówna-

niu z poprzednimi dwoma latami,
– mniej restrykcyjn¹ politykê pieniê¿n¹.
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W II po³owie 1998 r. utrzymywa³a siê wysoka nad-
wy¿ka poda¿y produktów rolnych nad popytem. W wa-
runkach braku dostatecznej interwencji pañstwa w okre-
sie tym nast¹pi³ znaczny spadek cen oraz istotne pogor-
szenie siê op³acalnoœci produkcji rolnej.

W roku bie¿¹cym wyst¹pi³y dostosowania w produk-
cji rolnej, wynikaj¹ce z ni¿szej rentownoœci i pogorszenia
warunków atmosferycznych. Spowodowa³y one naturalne
ograniczenie poda¿y. Jednoczeœnie mia³a miejsce inter-
wencja na rynku rolnym, która z jednej strony przynios³a
dodatni efekt popytowy (interwencyjny skup) oraz ujem-
ny efekt poda¿owy (c³a). Interwencja na rynku rolnym
doprowadzi³a zatem do skokowego wzrostu cen ¿ywno-
œci. St¹d w sierpniu br. ceny ¿ywnoœci, które w poprzed-
nich latach sezonowo spada³y, nie tylko nie spad³y, ale
wzros³y. W efekcie nast¹pi³ skokowy wzrost inflacji, który
by³ kontynuowany we wrzeœniu. 

Jednoczeœnie na rynkach œwiatowych ceny produktów
¿ywnoœciowych w dalszym ci¹gu utrzymywa³y siê na ni-
skim poziomie, do lipca oscyluj¹c wokó³ 80% cen ubieg-
³orocznych, a w dalszych miesi¹cach, po pewnym przy-
spieszeniu, siêgaj¹c 90% cen sprzed roku.

Na rynkach œwiatowych ceny surowców pochodzenia
rolniczego do maja br. kszta³towa³y siê na poziomie ni¿-
szym od ubieg³orocznego, po czym w okresie od czerwca
a¿ do wrzeœnia kszta³towa³y siê powy¿ej ubieg³orocznych.
Ceny transakcyjne importu ¿ywnoœci i zwierz¹t ¿ywych
od kwietnia br. do wrzeœnia utrzymywa³y poziom ubieg-
³oroczny. Zewnêtrzne uwarunkowania cenowe na ryn-
kach rolnych by³y zatem mniej korzystne od wystêpuj¹-
cych w II po³owie 1998 r. oraz w I po³owie 1999 r.

Pocz¹wszy od marca 1999 r. silnym impulsem infla-
cyjnym, maj¹cym znamiona szoku, ale o wyd³u¿onym
horyzoncie oddzia³ywania, okaza³y siê zmiany wystêpuj¹-
ce w obszarze rynku paliw. Przyczyni³o siê do tego zarów-
no pojawienie siê nowej sytuacji na œwiatowych rynkach,
jak te¿ kumulacja czynników powoduj¹cych o¿ywienie
cen na rynku paliwowym w Polsce. 

W III kwartale 1999 r. nast¹pi³o wzmocnienie ten-
dencji wzrostu cen ropy naftowej na œwiecie, trwaj¹cej
z niewielkimi przerwami w maju i w czerwcu, pocz¹wszy
od lutego br. Od stycznia do wrzeœnia br. cena ropy naf-
towej na rynkach œwiatowych wzros³a o 115%, z tego
w okresie od lipca do wrzeœnia br. podro¿a³a o ok. 37%.
Skutki wzrostu œwiatowych cen ropy w warunkach pol-
skich powinny byæ w czêœci neutralizowane, z uwagi na
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pewne przesuniêcia w strukturze iloœciowej importu.
Gros realizowanego importu surowców do produkcji pa-
liw pochodzi z krajów Europy Œrodkowo-Wschodniej,
którego udzia³ zwiêkszy³ siê z 82% w okresie I pó³rocza
ub.r. do 89% w okresie I pó³rocza br., przy ograniczeniu
z 11% do 6% udzia³u importu z krajów Unii Europej-
skiej. W tym samym czasie znacz¹co wzrós³ udzia³ impor-
tu gotowych paliw z krajów Europy Œrodkowo-Wscho-
dniej (z 18% w I pó³roczu 1998 r. do 40% w I pó³roczu
1999 r.), przy jednoczesnym zmniejszeniu z 80% do 60%
udzia³u importu tych wyrobów z krajów Unii Europej-
skiej. W sumie import gotowych produktów (benzyn,
olejów i nafty) z krajów Europy Œrodkowo-Wschodniej
wzrós³ w I pó³roczu 1999 r. w stosunku do analogiczne-
go okresu ubieg³ego roku o 132,9%, przy jednoczesnym
spadku o 24,4% importu z krajów Unii Europejskiej. 

Œrednia cena zakupu importowanego surowca do
produkcji paliw wyra¿ona w z³ (wg danych z doku-
mentów SAD) w okresie I pó³rocza br. wzros³a o ok.
24% (w ujêciu dolarowym o 13%), w stosunku do II
pó³rocza ub.r. Œrednia cena zakupu importowanych go-
towych paliw wyra¿ona w z³ zwiêkszy³a siê tym samym
czasie o ok. 14% (wyra¿ona w dolarach o 2%). Nato-
miast ceny ropy naftowej na gie³dach w okresie od
czerwca 1998 r. do czerwca 1999 r. wzros³y w wyra¿e-
niu dolarowym o 44%.

Importerzy przez zmianê kierunków zakupu ograni-
czyli rzeczywisty wp³yw wzrostu kosztów zakupu surow-
ców, wynikaj¹cy ze wzrostu cen ropy naftowej i benzyny
Premium na gie³dach, na koszty produkcji paliw. Jednak-
¿e ceny zbytu w rafineriach polskich wzrasta³y zgodnie ze
wzrostem cen na gie³dach œwiatowych. Rafinerie ustalaj¹
ceny paliw bazuj¹c na parytecie importowym, czyli ce-
nach œwiatowych powiêkszonych o podatek akcyzowy, c³o
i inne koszty zakupu. Wg oceny ekspertów badaj¹cych
krajowy rynek paliw, w cenie brutto wyznaczonej przez
parytet ok. 25% stanowi cena œwiatowa benzyny (Pre-
mium) wyra¿ona w z³, a ok. 60% podatki: akcyzowy
i VAT. Wzrost cen zbytu w rafineriach zawiera wiêc rów-
nie¿ skutki podwy¿ek podatku akcyzowego, który ³¹cznie
w I po³owie 1999 r. wzrós³ o 16,5%. Z dniem 1 sierpnia
br. nast¹pi³a podwy¿ka podatku akcyzowego o 10%. By-
³a to czwarta z kolei podwy¿ka akcyzy w bie¿¹cym roku,
która zarazem zosta³a wprowadzona o miesi¹c wczeœniej
ni¿ przewidywa³y to za³o¿enia do ustawy bud¿etowej na
1999 r. (wykres 5). 
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W III kwartale br., przy wzroœcie cen benzyny Pre-
mium na rynkach œwiatowych o ok. 36% i podwy¿ce po-
datku akcyzowego o 10%, a tak¿e braku zabezpieczeñ
przed ryzykiem kursowym, wzrost cen zbytu paliw w rafi-
neriach powinien wynosiæ ok. 16% i o tyle te¿ w rzeczywi-
stoœci wzros³y ceny zbytu. Wzrost cen detalicznych wyni-
ka³ wiêc z przyjêtej formu³y ustalania cen i czêœciowo móg³
nie odzwierciedlaæ faktycznych kosztów importu paliw.

Mo¿na wiêc przypuszczaæ, ¿e zaobserwowana wysoka
skala podwy¿ek cen paliw na rynku krajowym by³a
w czêœci skutkiem monopolistycznej struktury rynku,
która dodatkowo uleg³a wzmocnieniu po powstaniu Pol-
skiego Koncernu Naftowego (wykres 6).

W ci¹gu III kwarta³u br. najsilniejszy wp³yw bezpo-
œrednich skutków wzrostu cen paliw na inflacjê zaznaczy³
siê w sierpniu, kiedy to wzrost cen paliw podwy¿szy³
ogólny wzrost cen o 0,3 pkt. proc., przy wzroœcie cen
w tym miesi¹cu o 0,6%.

Po trzech kwarta³ach 1999 r., licz¹c od grudnia do
wrzeœnia br., ceny detaliczne paliw na rynku krajowym
podniesiono o 42,6%, przy wzroœcie stawek akcyzy
w tym okresie o 28,2%. 

Widoczne jest równie¿ przeniesienie cen paliw w kosz-
ty przedsiêbiorstw w warunkach silnego, na tle ubieg³o-
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rocznych przyrostów, wzrostu cen produkcji. Jest to wa¿-
ny element wyznaczaj¹cy rosn¹cy trend cen produkcji
w bie¿¹cym roku. W warunkach dostrzeganego, zw³asz-
cza w III kwartale, przyspieszenia wzrostu gospodarczego
i o¿ywienia koniunktury w przemyœle, m.in. w zwi¹zku
z utrzymuj¹cym siê popytem krajowym, zaistnia³y wa-
runki, w których przedsiêbiorstwa ³atwiej, ni¿ mia³o to
miejsce w II po³owie ub.r. i w I po³owie bie¿¹cego roku,
przenosi³y na konsumentów wzrost kosztów produkcji.

W okresie dziewiêciu miesiêcy br. ros³y równie¿ ceny
transakcyjne towarów importowanych. Po dziewiêciu
miesi¹cach tempo wzrostu tych cen kszta³towa³o siê
w granicach 5,5% (wobec odpowiednio 4,1% w analo-
gicznym okresie 1998 r.). 

W konsekwencji dzia³ania powy¿szych czynników, ce-
ny towarów nie¿ywnoœciowych pocz¹wszy od marca br.
do wrzeœnia br. wykazywa³y nieprzerwan¹ tendencjê
wzrostow¹, osi¹gaj¹c w koñcu omawianego okresu w ujê-
ciu dwunastomiesiêcznym wzrost o 9,6%, przewy¿szaj¹c
zarazem stopê inflacji. Jednoczeœnie zwraca uwagê fakt
relatywnie silniejszego przyspieszenia tempa wzrostu cen
towarów nie¿ywnoœciowych w stosunku do ukszta³towa-
nia siê inflacji w kolejnych miesi¹cach br. W I kwartale
br. dwunastomiesiêczne tempo wzrostu cen towarów nie-
¿ywnoœciowych wyprzedza³o inflacjê o 0,5 – 1,3 pkt.
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proc., a w II kwartale przewy¿sza³o j¹ w granicach 1,6 –
1,8 pkt. proc. W pierwszych dwóch miesi¹cach III kwar-
ta³u br., tj. w lipcu i w sierpniu, by³o ono silniejsze ju¿
o 2,3 pkt. proc. od inflacji, po czym we wrzeœniu ponow-
nie przekroczy³o inflacjê o 1,6 pkt. proc. Przyspieszony
wzrost cen towarów nie¿ywnoœciowych jest w czêœci skut-
kiem przeniesienia wzrostu cen paliw oraz wzrostu innych
kosztów produkcji na ceny konsumpcyjne towarów
i us³ug.

W obszarze cen kontrolowanych, poza omówion¹
wczeœniej sytuacj¹ w zakresie cen paliw, w okresie III
kwarta³u br. wyst¹pi³y równie¿ inne czynniki przejœciowo
dynamizuj¹ce inflacjê. Chodzi tu o zmiany wywo³ane dal-
szymi podwy¿kami stawek akcyzy na wyroby tytoniowe
i napoje alkoholowe we wrzeœniu br. 

W ci¹gu III kwarta³u br. ceny us³ug wzros³y o 1,2%,
tzn. znacznie wolniej od inflacji w tym samym okresie
(1,7%). W ujêciu dwunastomiesiêcznym ceny us³ug wy-
kazywa³y najbardziej stabilny wzrost spoœród czterech
podstawowych grup cen towarów i us³ug konsumpcyj-
nych. Jednak ich stopa wzrostu wci¹¿ utrzymywa³a siê na
relatywnie najwy¿szym poziomie. Od pocz¹tku roku ce-
ny us³ug wzros³y o 10,1%, znacznie przewy¿szaj¹c wzrost
cen pozosta³ych grup towarów i us³ug konsumpcyjnych
i wyprzedzaj¹c inflacjê w tym okresie o 3,5 pkt. proc.

Kszta³towanie siê inflacji bazowej

Przedstawione poni¿ej wskaŸniki inflacji bazowej po-
kazuj¹ sta³y, d³ugookresowy komponent wskaŸnika cen
towarów i us³ug konsumpcyjnych, ilustruj¹c kszta³towa-
nie siê cen towarów i us³ug konsumpcyjnych po wyelimi-
nowaniu wahañ o charakterze sezonowym oraz wahañ
powsta³ych wskutek przejœciowych szoków poda¿owych.

W obecnym Raporcie po raz kolejny wskaŸniki inflacji
bazowej s¹ przedstawione w ujêciu dwunastomiesiêcz-
nym. Taki uk³ad eliminuje wahania sezonowe i lepiej ob-
razuje rzeczywiste tendencje kszta³towania siê inflacji.

W Raporcie przedstawione s¹ wskaŸniki inflacji bazo-
wej liczone nastêpuj¹cymi metodami. S¹ to:

– wskaŸnik inflacji bazowej po wy³¹czeniu cen o naj-
wiêkszej zmiennoœci1,

1 WskaŸnik inflacji bazowej po wy³¹czeniu cen o najwiêkszej zmiennoœci zosta³
uzyskany po wyeliminowaniu grup towarów i us³ug, których ceny wykazywa³y
skokowy wzrost lub spadek w badanym okresie.
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– wskaŸnik inflacji bazowej po wy³¹czeniu cen kontro-
lowanych2,

– 15% œrednia obciêta uzyskana ze zdezagregowanego
wskaŸnika cen towarów i us³ug konsumpcyjnych,

Dodatkowo dla celów informacyjnych zosta³a równie¿
zaprezentowana 3–miesiêczna œrednia ruchoma wskaŸni-
ka cen towarów i us³ug konsumpcyjnych.

Kszta³towanie siê inflacji bazowej w ujêciu dwunasto-
miesiêcznym na tle zmian wskaŸnika cen towarów i us³ug
konsumpcyjnych przedstawiaj¹ wykresy 7-10.

Gwa³townemu wzrostowi cen towarów i us³ug kon-
sumpcyjnych w III kwartale br. towarzyszy³ równie¿
wzrost inflacji bazowej. W sierpniu i we wrzeœniu nast¹pi³
wyraŸny wzrost (w ujêciu dwunastomiesiêcznym) wskaŸni-
ka inflacji bazowej po wy³¹czeniu cen o najwiêkszej zmien-
noœci (wykres 7) oraz wskaŸnika inflacji bazowej po wyeli-
minowaniu cen kontrolowanych (wykres 8). Inflacja bazo-
wa przedstawiona za pomoc¹ 15% œredniej obciêtej (wy-
kres 9) nieco wzros³a w sierpniu w porównaniu z lipcem
i we wrzeœniu utrzyma³a siê na poziomie sprzed miesi¹ca.

Dodatkowo zosta³a obliczona 3-miesiêczna œrednia ru-
choma (wykres 10), której przebieg jest zgodny z przebie-
giem inflacji bazowej po wy³¹czeniu cen o najwiêkszej
zmiennoœci i po wy³¹czeniu cen kontrolowanych. Równie¿
ta miara sygnalizuje przyspieszenie tempa inflacji bazowej. 

Kszta³towanie siê wskaŸników inflacji bazowej wska-
zuje, ¿e przyspieszenie inflacji wyra¿onej w postaci wzro-
stu cen towarów i us³ug konsumpcyjnych jest spowodo-
wane równie¿ czynnikami o charakterze monetarnym. 

Ceny produkcji sprzedanej przemys³u

Po up³ywie trzech kwarta³ów 1999 r. ceny produkcji
sprzedanej przemys³u w porównaniu z analogicznym
okresem ubieg³ego roku wzros³y o 5,0% i by³o to o 3,0
pkt. proc. mniej ni¿ przed rokiem. Rozk³ad wzrostów cen
w omawianym okresie w poszczególnych sekcjach nie by³
równomierny. Najbardziej wzros³y ceny w sekcji zaopa-

2 WskaŸnik inflacji bazowej po wy³¹czeniu cen kontrolowanych zosta³ obliczony
poprzez eliminacjê tych grup towarów i us³ug konsumpcyjnych, których ceny nie s¹
kszta³towane w sposób rynkowy. Tak uzyskany wskaŸnik eliminuje wp³yw polityki
administracyjnej na kszta³towanie siê inflacji, bowiem wœród cen kontrolowanych
znajduj¹ siê ceny kontrolowane bezpoœrednio (urzêdowe) oraz ceny kontrolowane
poœrednio, w których znaczn¹ czêœæ stanowi podatek akcyzowy (paliwa, napoje
alkoholowe, wyroby tytoniowe) lub na które ustalane s¹ górne limity wzrostu
(energia elektryczna, energia cieplna) oraz ceny jednolite na obszarze ca³ego kraju
lub poszczególnych regionach kraju (komunikacja miejska).
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trywanie w energiê elektryczn¹, gaz i wodê, przyrastaj¹c
w ci¹gu trzech kwarta³ów br. o 9,2%, tj. o 0,7 pkt. proc.
mniej ni¿ rok temu. Poni¿ej ogólnego wzrostu cen pro-
dukcji sprzedanej przemys³u zwiêkszy³y siê ceny w sek-
cjach: dzia³alnoœæ produkcyjna (o 4,4%) oraz górnictwo
i kopalnictwo (o 4,0%). W porównaniu z sytuacj¹ sprzed
roku nast¹pi³o znaczne wyhamowanie wzrostu cen w wy-
¿ej wymienionych sekcjach, tj. odpowiednio o 2,8 pkt.
proc. oraz o 5,9 pkt. proc.

Pomimo obni¿enia ogólnego poziomu cen produkcji
w ci¹gu trzech kwarta³ów br. w porównaniu z takim sa-
mym okresem ubieg³ego roku, w rachunku narastaj¹cym,
od grudnia 1998 r. do wrzeœnia 1999 r. wystêpuje wyraŸ-
ne przyspieszenie przyrostu cen. W takim ujêciu ceny
produkcji sprzedanej przemys³u wzros³y o 5,5%, tj. o 1,1
pkt. proc. wiêcej ni¿ przed rokiem. W poszczególnych
sekcjach wzrost cen w rachunku narastaj¹cym tak¿e by³
wy¿szy w ci¹gu dziewiêciu miesiêcy br. ni¿ w analogicz-
nym okresie poprzedniego roku. Najbardziej wzros³y ce-
ny w sekcji zaopatrywanie w energiê elektryczn¹, gaz
i wodê, które by³y wy¿sze ni¿ w grudniu ub.r. o 10,6%
(o 0,9 pkt. proc. wiêcej ni¿ przed rokiem). Ceny w sekcji
górnictwo i kopalnictwo wzros³y o 4,9%, tj. o 2,5 pkt.
proc. wiêcej ni¿ rok temu, a ceny w sekcji dzia³alnoœæ pro-
dukcyjna wzros³y o 4,7%, podczas gdy przed rokiem
wzrost ten by³ o 1,1 pkt. proc. ni¿szy (wykres 11).

W III kwartale br., w porównaniu z takim samym
kwarta³em ubieg³ego roku, ceny produkcji sprzedanej
przemys³u wzros³y o 5,8%, co oznacza wzrost ni¿szy o 0,9
pkt. proc. ni¿ w takim samym okresie przed rokiem.
W porównaniu z analogicznym kwarta³em 1998 r. najsil-
niej wzros³y ceny w sekcji zaopatrywanie w energiê elek-
tryczn¹, gaz i wodê (o 11,0%), w sekcji górnictwo i ko-
palnictwo ceny wzros³y o 5,4%, natomiast w sekcji dzia-
³alnoœæ produkcyjna by³y wy¿sze o 5,0%.

Przy zdecydowanym obni¿eniu dynamiki w ka¿dym
z trzech kwarta³ów 1999 r. w porównaniu z analogiczny-
mi kwarta³ami ubieg³ego roku wyraŸnie zmieni³y siê ten-
dencje wzrostu cen produkcji sprzedanej przemys³u.
W ubieg³ym roku dynamika cen produkcji sprzedanej
przemys³u zmniejsza³a siê z kwarta³u na kwarta³, nato-
miast w kolejnych kwarta³ach 1999 r. tempo wzrostu cen
produkcji by³o coraz wy¿sze (w I kwartale – 4,1%, w II
kwartale – 5,1%, w III kwartale – 5,8%).

W ci¹gu III kwarta³u ceny produkcji sprzedanej prze-
mys³u w ujêciu dwunastomiesiêcznym z poziomu 5,2%
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w czerwcu 1999 r. wzros³y do wysokoœci 5,9% we wrze-
œniu br. (wykres 12).

W warunkach wystêpuj¹cego w bie¿¹cym roku o¿y-
wienia popytu konsumpcyjnego stwarza³o to korzystniej-
sze ni¿ przed rokiem mo¿liwoœci przenoszenia skutków
wzrostu cen produkcji na ceny towarów konsumpcyjnych.
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Czynniki okreœlaj¹ce zjawiska
inflacyjne w III kwartale 1999 r.

Pieni¹dz i ceny na rynku finansowym

Poda¿ pieni¹dza w III kwartale 1999 r.

Na koniec III kwarta³u 1999 r. poda¿ pieni¹dza ogó³em3

osi¹gnê³a stan 246,0 mld z³. W porównaniu ze stanem na koniec
czerwca zwiêkszy³a siê o 9,7 mld z³. Nominalne tempo wzrostu
poda¿y pieni¹dza w III kwartale by³o równe 4,1%, zaœ w katego-
riach realnych zanotowano wzrost o 2,4%. W analogicznym
kwartale 1998 r. nominalne tempo wzrostu poda¿y pieni¹dza wy-
nosi³o 5,9%, natomiast realne – 6,1%. W porównaniu ze stanem
na koniec grudnia 1998 r. poda¿ pieni¹dza ogó³em we wrzeœniu
br. wzros³a o 25,2 mld z³. Przyrost w ci¹gu trzech kwarta³ów
1998 r. by³ równy 27,1 mld z³. Dynamika omawianej kategorii,
jak¹ zanotowano w okresie od stycznia do wrzeœnia br. (11,4%
nominalnie oraz 4,5% realnie), by³a ni¿sza ni¿ w analogicznym
okresie roku ubieg³ego (15,4% nominalnie oraz 7,9% realnie)
(wykres 13).

Dwunastomiesiêczne wskaŸniki dynamiki poda¿y pie-
ni¹dza ogó³em wykazywa³y tendencjê spadkow¹ od mar-
ca br. (wykres 14). We wrzeœniu tendencja ta uleg³a zaha-
mowaniu. Na koniec III kwarta³u br. omawiana katego-
ria wzros³a, w porównaniu z koñcem III kwarta³u ubieg-
³ego roku, o 20,9% w ujêciu nominalnym (11,9% real-
nie). Dla porównania, dynamika dwunastomiesiêczna ob-
liczona na koniec czerwca br. wynosi³a 22,9% w ujêciu
nominalnym (15,4% realnie). W styczniu br. poda¿ pie-
ni¹dza ogó³em wzros³a, w porównaniu ze stanem na ko-
niec stycznia 1998 r., o 26,2% w ujêciu nominalnym
(18,0% realnie).

Stan depozytów z³otowych, utrzymywanych przez
podmioty sektora niefinansowego w polskim systemie
bankowym, osi¹gn¹³ w koñcu III kwarta³u 1999 r. po-
ziom 173,3 mld z³. W porównaniu ze stanem na koniec
czerwca 1999 r. omawiana kategoria zwiêkszy³a siê o 7,1
mld z³, co stanowi³o wzrost nominalny o 4,3%, zaœ
wzrost realny rzêdu 2,5%. W analogicznym kwartale ro-

3 Pieni¹dz ogó³em jest definiowany jako suma pieni¹dza krajowego i depozytów
walutowych. Pieni¹dz krajowy stanowi sumê pieni¹dza gotówkowego w obiegu (z
wy³¹czeniem gotówki w kasach banków) oraz œrodków z³otowych zgromadzonych w
bankach na rachunkach podmiotów niefinansowych (podmiotów gospodarczych
oraz osób prywatnych).
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ku ubieg³ego wzrost by³ znacznie silniejszy – nominalnie
o 7,1%, natomiast realnie o 7,3%.

W porównaniu ze stanem na koniec ubieg³ego roku
we wrzeœniu br. nast¹pi³ wzrost depozytów lokowanych
przez podmioty sektora niefinansowego o 16,4 mld z³, tj.
o 10,5% w ujêciu nominalnym, co odpowiada dynamice
realnej równej 3,6%. Wzrost w okresie pierwszych dzie-
wiêciu miesiêcy 1998 r. wyniós³ 23,9 mld z³, co odpowia-
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da³o dynamice nominalnej równej 20,2%. Nominalne
tempo wzrostu w ubieg³ym roku by³o wiêc prawie dwu-
krotnie wiêksze w stosunku do analogicznej wielkoœci te-
gorocznej. Jeszcze wiêksze ró¿nice ujawni³y siê w zakresie
dynamiki realnej. W ci¹gu pierwszych trzech kwarta³ów
ubieg³ego roku stan depozytów zwiêkszy³ siê realnie
o 12,4%, natomiast w okresie trzech kwarta³ów 1999 r.
wzrost realny by³ trzykrotnie mniejszy – wyniós³ 3,6%.

Od pocz¹tku 1999 r. obserwowany jest spadek dyna-
miki dwunastomiesiêcznej omawianej kategorii. Wed³ug
danych na koniec wrzeœnia depozyty z³otowe sektora nie-
finansowego zwiêkszy³y siê, w porównaniu z koñcem
wrzeœnia 1998 r., o 21,8% w ujêciu nominalnym (12,8%
realnie). Analogiczne wielkoœci, obliczone na koniec
czerwca br., wynios³y 25,1% nominalnie oraz 17,5% re-
alnie. W styczniu 1999 r. dynamika dwunastomiesiêczna
osi¹gnê³a poziom odpowiednio: 33,9% w ujêciu nominal-
nym oraz 25,2% w ujêciu realnym.

Do znacznie wolniejszego, w porównaniu z ubieg³ym
rokiem, wzrostu depozytów z³otowych sektora niefinan-
sowego przyczyni³a siê w g³ównej mierze niska dynamika
depozytów osób prywatnych. Wed³ug stanu na koniec III
kwarta³u 1999 r. wielkoœæ depozytów utrzymywanych na
rachunkach osób prywatnych wynosi³a 122,4 mld z³.
W ci¹gu III kwarta³u br. depozyty te przyros³y o 3,2 mld
z³ (o 2,6% w ujêciu nominalnym oraz 0,9% w ujêciu re-
alnym). W takim samym okresie przed rokiem, tj.
w trzecim kwartale 1998 r., depozyty wzros³y o 6,7 mld
z³, co odpowiada³o dynamice nominalnej równej 7,0%
oraz dynamice realnej rzêdu 7,2%.

Od pocz¹tku 1999 r. ma miejsce spadek dynamiki
dwunastomiesiêcznej omawianej kategorii. Wed³ug da-
nych na koniec wrzeœnia 1999 r. depozyty z³otowe osób
prywatnych wzros³y, w porównaniu z koñcem wrzeœnia
ubieg³ego roku, o 20,2% w ujêciu nominalnym (11,3%
realnie). Dla porównania, w czerwcu br. nominalna dyna-
mika dwunastomiesiêczna osi¹gnê³a wielkoœæ 25,4% (dy-
namika realna wynios³a 17,7%), natomiast w styczniu
analogiczne wielkoœci by³y równe odpowiednio: 35,2%
w ujêciu nominalnym oraz 26,4% w ujêciu realnym.

Równie¿ od pocz¹tku 1999 r. obserwowane jest znacz-
nie ni¿sze miesiêczne tempo wzrostu depozytów z³oto-
wych osób prywatnych, w porównaniu z tempem wzro-
stu w odpowiednich miesi¹cach 1998 r. (wykres 15).

Na nisk¹ dynamikê omawianej kategorii wp³yw ma
m.in. poziom oprocentowania depozytów z³otowych, ofe-
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rowanego przez banki, jak równie¿ wysoki poziom sk³on-
noœci do konsumpcji.

W III kwartale 1999 r. obserwowano trwa³y wzrost dy-
namiki depozytów z³otowych lokowanych w bankach
przez przedsiêbiorstwa. Wed³ug danych na koniec wrze-
œnia wielkoœæ depozytów podmiotów gospodarczych osi¹g-
nê³a poziom 51,0 mld z³ i by³a wy¿sza, w stosunku do po-
ziomu z koñca czerwca 1999 r., o 4,0 mld z³. W katego-
riach nominalnych nast¹pi³ wzrost o 8,4%, co odpowia-
da³o wzrostowi realnemu na poziomie 6,6%. Jako g³ów-
n¹ przyczynê tego zjawiska, zw³aszcza we wrzeœniu, nale-
¿y wskazaæ o¿ywienie aktywnoœci gospodarczej i wynika-
j¹c¹ z niego poprawê sytuacji finansowej przedsiêbiorstw.

Zwiêkszeniu uleg³y wskaŸniki dynamiki dwunasto-
miesiêcznej omawianej kategorii. Wed³ug danych na ko-
niec wrzeœnia br. depozyty z³otowe podmiotów gospodar-
czych wzros³y, w porównaniu z koñcem wrzeœnia 1998 r.,
o 25,8% nominalnie (16,5% realnie). W sierpniu br. ana-
logiczne wielkoœci wynosi³y 20,5% w ujêciu nominalnym
(12,4% realnie), natomiast w lipcu – 19,5% w ujêciu no-
minalnym (12,4% realnie). 

Zobowi¹zania walutowe wobec sektora niefinansowe-
go osi¹gnê³y na koniec wrzeœnia 1999 r. stan 9,3 mld
USD. W ci¹gu III kwarta³u mia³ miejsce wzrost tych zo-
bowi¹zañ o 0,1 mld USD. Depozyty walutowe osób pry-
watnych wzros³y w III kwartale o 0,3 mld USD, nato-
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miast poziom depozytów walutowych na rachunkach
podmiotów gospodarczych obni¿y³ siê o 0,2 mld USD.
W porównaniu z wielkoœci¹ zanotowan¹ na koniec ubieg-
³ego roku nast¹pi³ spadek depozytów sektora niefinanso-
wego ogó³em o 0,3 mld USD. Depozyty lokowane przez
osoby prywatne zwiêkszy³y siê w omawianym okresie
o 0,3 mld USD, zaœ poziom depozytów walutowych pod-
miotów gospodarczych obni¿y³ siê o 0,6 mld USD.

Z³otowa wartoœæ depozytów walutowych osób pry-
watnych i podmiotów gospodarczych osi¹gnê³a na koniec
wrzeœnia 1999 r. poziom 38,5 mld z³. W porównaniu ze
stanem na koniec czerwca 1999 r. zwiêkszy³a siê ona
o 2,1 mld z³. Tempo nominalnego wzrostu wynios³o
5,7%, natomiast wzrost realny by³ równy 3,9%. Dyna-
mika w III kwartale 1999 r. by³a zbli¿ona do dynamiki
zanotowanej w analogicznym okresie ubieg³ego roku,
kiedy to wzrost nominalny wyniós³ 4,0%, zaœ wzrost re-
alny osi¹gn¹³ 4,2%. W porównaniu ze stanem na koniec
1998 r. nast¹pi³ przyrost depozytów walutowych sektora
niefinansowego o 4,8 mld z³. Oznacza to nominalne tem-
po wzrostu rzêdu 14,3%, co odpowiada wzrostowi real-
nemu równemu 7,2%. Nale¿y podkreœliæ, ¿e w omawia-
nym okresie nast¹pi³ spadek kursu z³otego w stosunku do
dolara4.

Od marca do wrzeœnia 1999 r. dynamika dwunasto-
miesiêczna omawianej kategorii wykazywa³a wzglêdn¹
stabilizacjê. Wed³ug danych na koniec wrzeœnia br. depo-
zyty walutowe sektora niefinansowego w ujêciu z³oto-
wym wzros³y, w porównaniu z koñcem wrzeœnia 1998 r.,
o 24,3% w ujêciu nominalnym, co odpowiada³o realnej
dynamice rzêdu 15,1%. Analogiczne wielkoœci zanotowa-
ne w czerwcu wynios³y – 22,4% nominalnie oraz 14,9%
realnie. W styczniu br. dwunastomiesiêczna dynamika
nominalna by³a równa 8,2%, natomiast dynamika realna
– 1,2%.

Z³otowa wielkoœæ depozytów walutowych lokowanych
w bankach przez osoby prywatne osi¹gnê³a, wed³ug da-
nych na koniec wrzeœnia 1999 r., poziom 30,2 mld z³.
W porównaniu ze stanem na koniec czerwca 1999 r. na-

4 Nominalny kurs z³otego wobec dolara, jaki zanotowano na koniec wrzeœnia br., by³
ni¿szy od kursu zanotowanego na koniec czerwca br. o 4,7%. Wzrost depozytów
walutowych sektora niefinansowego w ujêciu z³otowym, spowodowany wy³¹cznie
zmian¹ kursu (a wiêc bez uwzglêdnienia efektu zmian kategorii w ujêciu
dolarowym), wyniós³ w III kwartale br. 1,7 mld z³. Analogiczna wielkoœæ obliczona
dla kategorii depozytów walutowych podmiotów gospodarczych wynosi 0,4 mld z³,
natomiast w przypadku depozytów walutowych osób prywatnych - 1,3 mld z³.
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st¹pi³ przyrost o 2,3 mld z³, co odpowiada wzrostowi no-
minalnemu o 8,3% oraz wzrostowi realnemu równemu
6,5%. Od pocz¹tku 1999 r. obserwowany jest stopniowy
wzrost dynamiki dwunastomiesiêcznej omawianej kate-
gorii. Wed³ug danych na koniec wrzeœnia depozyty walu-
towe osób prywatnych w ujêciu z³otowym uleg³y zwiêk-
szeniu, w porównaniu z koñcem wrzeœnia 1998 r.,
o 23,2% nominalnie (14,1% realnie). W czerwcu br. dy-
namika dwunastomiesiêczna osi¹gnê³a poziom: 15,4%
nominalnie i 8,3% realnie.

W III kwartale 1999 r. utrzymywa³ siê wzrost dyna-
miki miesiêcznej omawianej kategorii. Zjawisko to nale-
¿y wi¹zaæ ze spadkiem kursu z³otego wobec dolara, jaki
mia³ miejsce w omawianym okresie, co automatycznie
powodowa³o wzrost wielkoœci depozytów walutowych
w wyra¿eniu z³otowym.

Wielkoœæ depozytów walutowych, utrzymywanych na
rachunkach podmiotów gospodarczych, wed³ug danych
na koniec III kwarta³u, osi¹gnê³a stan 8,3 mld z³. W po-
równaniu z koñcem czerwca 1999 r. nast¹pi³ nominalny
spadek o 2,9% (realnie o 4,6%). 

Wahania dynamiki dwunastomiesiêcznej omawianej
kategorii, obserwowane od pocz¹tku 1999 r., w g³ównej
mierze spowodowane by³y zmiennoœci¹ kursu z³otego wo-
bec dolara. Wed³ug danych na koniec wrzeœnia br. depo-
zyty walutowe podmiotów gospodarczych w ujêciu z³oto-
wym wzros³y, w porównaniu z koñcem wrzeœnia ubieg³e-
go roku, o 28,7% w ujêciu nominalnym (19,1% realnie).
Dla porównania, w czerwcu br. zanotowano dynamikê
nominaln¹ równ¹ 52,4% (43,1% realnie), natomiast
w styczniu br. – 45,4% w ujêciu nominalnym oraz 36,0%
w ujêciu realnym.

Stopniowy wzrost dynamiki miesiêcznej, obserwowa-
ny w lipcu oraz w sierpniu5, uleg³ zahamowaniu we wrze-
œniu, kiedy stan na rachunkach podmiotów gospodar-
czych w ujêciu z³otowym uleg³ zmniejszeniu o 0,9 mld z³.

Poda¿ gotówki (poza kasami banków) osi¹gnê³a na
koniec wrzeœnia 1999 r. poziom 34,2 mld z³. W III kwar-
tale kategoria ta zwiêkszy³a siê o 0,6 mld z³. W porówna-
niu ze stanem na koniec czerwca nast¹pi³ nominalny
wzrost rzêdu 1,6%, co odpowiada³o nieznacznemu real-
nemu spadkowi o 0,1%. Od pocz¹tku br. dynamika dwu-
nastomiesiêczna omawianej kategorii charakteryzuje siê
wzglêdn¹ stabilnoœci¹. Wed³ug danych na koniec III

5 Zwiêkszenie omawianej kategorii w sierpniu by³o w g³ównej mierze spowodowane
spadkiem kursu z³otego wobec dolara.
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kwarta³u 1999 r. poda¿ gotówki wzros³a, w porównaniu
z koñcem wrzeœnia ubieg³ego roku, o 12,7% nominalnie
(4,4% realnie). Dla porównania, w czerwcu zanotowano
wzrost dwunastomiesiêczny rzêdu 13,3% nominalnie
(6,4% realnie), natomiast w styczniu br. – 13,3% nomi-
nalnie i 6,0% realnie.

Najwy¿szy miesiêczny wzrost poda¿y gotówki w oma-
wianym kwartale mia³ miejsce w lipcu. W miesi¹cu tym
tradycyjnie roœnie popyt ludnoœci na gotówkê ze wzglêdu
na finansowanie wydatków wakacyjnych.

W porównaniu ze stanem na koniec ubieg³ego roku
we wrzeœniu br. nast¹pi³ wzrost gotówki o 3,9 mld z³, tj.
o 13,0%, natomiast tempo realnego wzrostu by³o równe
6,0%. Dla porównania, nominalne tempo wzrostu poda-
¿y gotówki w ci¹gu trzech pierwszych kwarta³ów 1998 r.
wynosi³o 11,2%, zaœ tempo realne 4,1%. Relatywny
wzrost dynamiki omawianej kategorii w okresie od stycz-
nia do wrzeœnia mo¿e byæ interpretowany jako rezultat
spadku kosztów utrzymywania pieni¹dza w postaci go-
tówkowej.

Dynamika poda¿y pieni¹dza ogó³em w III kwartale
kszta³towa³a siê pod wp³ywem kilku zasadniczych zja-
wisk. Przede wszystkim wyraŸnie zaznaczy³o siê niskie
tempo wzrostu depozytów z³otowych osób prywatnych6.
Niska dynamika tej kategorii by³a w omawianym okresie
do pewnego stopnia amortyzowana zwiêkszaj¹cym siê
tempem wzrostu depozytów z³otowych podmiotów go-
spodarczych. Jednoczeœnie nast¹pi³o zwiêkszenie tempa
wzrostu depozytów walutowych osób prywatnych w wy-
ra¿eniu z³otowym. Nale¿y jednak podkreœliæ, ¿e rosn¹ca
dynamika tej kategorii, to w g³ównej mierze efekt spad-
ku kursu z³otego wobec dolara, jaki mia³ miejsce w sierp-
niu oraz we wrzeœniu.

Czynniki kreacji pieni¹dza

Nale¿noœci od osób prywatnych i podmiotów go-
spodarczych s¹ od kilku lat g³ównym Ÿród³em kreacji
pieni¹dza w systemie bankowym. Na koniec III kwarta³u
1999 r. w strukturze przyrostu poda¿y pieni¹dza w po-
równaniu z sytuacj¹ na koniec 1998 r. wzrós³ udzia³ tych
nale¿noœci, ale równie¿ aktywów zagranicznych netto
(szczególnie w III kwartale br.). Ilustruje to tablica 2.

6 W sierpniu i we wrzeœniu odnotowano wrêcz – wprawdzie niewielki – realny mie-
siêczny spadek kategorii (o odpowiednio: 0,1% oraz 0,4%).
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W poda¿y pieni¹dza ogó³em7, w systemie bankowym
nale¿noœci od osób prywatnych i podmiotów gospodar-
czych8 na koniec wrzeœnia 1999 r. stanowi³y 68,0%, z te-
go nale¿noœci od podmiotów gospodarczych 54,8%, a od
osób prywatnych 13,2%. 

Kwota zad³u¿enia ogó³em z tytu³u nale¿noœci od osób
prywatnych i podmiotów gospodarczych wynios³a na ko-
niec wrzeœnia 1999 r. 167,4 mld z³, osi¹gaj¹c wzrost
o 20,8% w porównaniu z grudniem 1998 r., tj. tylko
o 0,1 pkt. proc. mniej ni¿ przed rokiem (zad³u¿enie osób
prywatnych wzros³o o 35,4%, natomiast podmiotów go-
spodarczych o 17,8%). Tempo przyrostu tego zad³u¿enia
w III kwartale br. osi¹gnê³o 7,4%, ale tempo przyrostu
kredytów dla osób prywatnych by³o ok. 2,4-krotnie szyb-
sze ni¿ dla podmiotów gospodarczych – odpowiednio:
14,3% i 5,9%. Na podmioty gospodarcze (g³ównie
przedsiêbiorstwa i spó³ki prywatne oraz spó³dzielnie)
przypada³o w III kwartale br. 65,0% przyrostu zad³u¿e-
nia w systemie bankowym (w I kwartale br. 86,1%,
a w II kwartale br. 58,3%). Najwiêkszy przyrost zad³u¿e-
nia (5,4 mld z³) odnotowano we wrzeœniu br. na skutek
zg³oszenia przez podmioty gospodarcze wiêkszego zapo-
trzebowania na kredyt (4,0 mld z³) ni¿ w lipcu i sierpniu
br. razem. Przedsiêbiorstwa po okresie bardzo niskiej ak-
tywnoœci gospodarczej osi¹gnê³y w miesi¹cach letnich

7 Przy obliczeniach uwzglêdniono saldo pozosta³ych pozycji netto.
8 Nale¿noœci te sk³adaj¹ siê z wszystkich kategorii kredytów niezale¿nie od ich
standardu, jak równie¿ skupionych wierzytelnoœci, zrealizowanych gwarancji i
porêczeñ, odsetek, nale¿noœci z tytu³u dop³at do oprocentowania kredytów
preferencyjnych na cele rolnicze.

Tablica 2

Czynniki kreacji pieni¹dza w III kwartale 1999 r.

Wyszczególnienie Przyrost Udzia³ Przyrost Udzia³ 

w 3 kwarta³ach w przyroœcie w III kwartale w przyroœcie

1999 r. w 3 kwarta³ach 1999 r. w III kwartale

w mln z³ w % w mln z³ w %

Poda¿ pieni¹dza ogó³em 25.195,7 100,0 9.736,6 100,0

Aktywa zagraniczne netto 13.609,0 53,6 9.990,4 102,6

Nale¿noœci od osób prywatnych 

i podmiotów gospodarczych 28.869,3 114,6 11.559,8 118,7

Zad³u¿enie sektora bud¿etowego 399,4 1,6 -3.602,4 -37,0

Saldo pozosta³ych pozycji netto -17.581,9 -69,8 -8.211,2 -84,3
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wzrost produkcji sprzedanej przemys³u oraz produkcji
budowlano-monta¿owej, co pozytywnie wp³ynê³o na ich
wyniki finansowe oraz poprawi³o ich mo¿liwoœci rozwojo-
we, a zatem zwiêkszy³o tak¿e zapotrzebowanie na œrodki
finansowe z sektora bankowego. Poprawa sytuacji finan-
sowej determinowa³a równie¿ wiêksze mo¿liwoœci uzy-
skania i sp³aty kredytów bankowych. Ponadto, w przed-
siêbiorstwach poprawi³ siê wskaŸnik ogólnego klimatu
koniunktury, jak równie¿ przewidywania dotycz¹ce zdol-
noœci przedsiêbiorstw do bie¿¹cego regulowania zobowi¹-
zañ. Przyrost zad³u¿enia móg³ byæ te¿ wynikiem ni¿szych
stóp procentowych i zmian kursu z³otego.

W ogólnej kwocie przyrostu nale¿noœci od osób pry-
watnych i podmiotów gospodarczych w III kwartale
1999 r. nale¿noœci z³otowe stanowi³y 73,0%. Tempo
wzrostu nale¿noœci walutowych (zarówno od osób pry-
watnych, jak i podmiotów gospodarczych) w III kwarta-
le br. by³o wprawdzie wy¿sze od tempa wzrostu nale¿no-
œci z³otowych, ale nie wynika³o to ze znacznego przyrostu
kwoty tych nale¿noœci, lecz z relatywnie niskiej podstawy
obliczeñ, jak¹ stanowi³ stan nale¿noœci walutowych na
koniec II kwarta³u br.

Nale¿noœci krótkoterminowe od sektora niefinanso-
wego9 (do 1 roku w³¹cznie) w III kwartale br. wzros³y
o 8,1% i stanowi³y one 43,9% przyrostu nale¿noœci od
sektora niefinansowego. Nale¿noœci d³ugoterminowe
w tym samym okresie zwiêkszy³y siê o 7,3%. 

Aktywa zagraniczne netto10 w III kwartale 1999 r.
wzros³y o 1.363 mln USD, osi¹gaj¹c na koniec wrzeœnia
1999 r. 26.687 mln USD11.

W III kwartale 1999 r. deficyt obrotów bie¿¹cych wy-
niós³ 2.985 mln USD i by³ wy¿szy o 1.770 mln USD
w porównaniu z deficytem w III kwartale 1998 r. 

9 Nale¿noœci od sektora niefinansowego s¹ mniejsze od nale¿noœci od osób pry-
watnych i podmiotów gospodarczych o nale¿noœci od instytucji ubezpieczenio-
wych, od pozosta³ych niebankowych instytucji finansowych oraz wartoœæ d³u¿-
nych papierów wartoœciowych i operacji z przyrzeczeniem odkupu.
10 Aktywa zagraniczne netto obejmuj¹ rezerwy oficjalne brutto pozostaj¹ce
w dyspozycji NBP, pozosta³e aktywa zagraniczne w walutach wymienialnych,
pomniejszone o krótkoterminowe pasywa banków i kredyty MFW oraz inne na-
le¿noœci od nierezydentów, jak kredyty udzielone, emisja papierów wartoœcio-
wych, po¿yczki podporz¹dkowane, kredyty otrzymane z terminem pierwotnym
powy¿ej 1 roku, nale¿noœci w walutach niewymienialnych i inne aktywa nie-
p³ynne.
11 Dok³adne okreœlenie wp³ywu zmian kursu dolara amerykañskiego wobec in-
nych walut odnosi siê do rezerw oficjalnych brutto stanowi¹cych przewa¿aj¹c¹
czêœæ aktywów zagranicznych netto. Rezerwy oficjalne brutto zwiêkszy³y siê
o 184 mln USD do poziomu 26.032 mln USD, a przy za³o¿eniu sta³oœci kursów
krzy¿owych rezerwy oficjalne brutto wzros³y o 335 mln USD.
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Wp³ywy z rejestrowanego przez statystykê bilansu
p³atniczego eksportu towarów wynios³y w III kwartale
1999 r. 6.219 mln USD, tzn. spad³y w porównaniu z po-
przednim rokiem o 20,3%. Przy wyp³atach za import wy-
nosz¹cych 10.075 mln USD – spadek o 9,2% – deficyt
p³atnoœci towarowych wyniós³ 3.861 mln USD.

Wp³ywy z tytu³u us³ug wynios³y w III kwartale
1999 r. 865 mln USD, co oznacza spadek o 15,9% w po-
równaniu z tym samym okresem 1998 r., a wyp³aty wzro-
s³y o 18,3%, osi¹gaj¹c poziom 1.246 mln USD. W efek-
cie ukszta³towa³ siê deficyt w wysokoœci 381 mln USD.
�ród³em nierównowagi by³y przede wszystkim ujemne
salda z tytu³u pozosta³ych us³ug handlowych, us³ug bu-
dowlanych, podró¿y zagranicznych oraz patentów, praw
autorskich i op³at licencyjnych. Jednoczeœnie mo¿na za-
uwa¿yæ niewielki wzrost nadwy¿ki w us³ugach transpor-
towych. 

Deficyt rozliczeñ z tytu³u dochodów z pasywów zagra-
nicznych i aktywów zagranicznych podmiotów krajo-
wych wyniós³ 313 mln USD. Wp³ywy wynios³y 402 mln
USD, a wyp³aty 715 mln USD. Do powstania deficytu
przyczyni³y siê ujemne salda rozliczeñ z tytu³u dochodów
od inwestycji bezpoœrednich i sp³ata odsetek od kredytów
otrzymanych. Nadwy¿ki zmniejszaj¹ce deficyt ca³ej pozy-
cji dochodów uzyskano z tytu³u dochodów od d³u¿nych
papierów wartoœciowych, w tym przede wszystkim re-
zerw walutowych ulokowanych w papierach wartoœcio-
wych przez NBP.

Obs³uga zad³u¿enia zagranicznego w III kwartale
1999 r. wynios³a 1.053 mln USD, w tym 502 mln USD
z tytu³u odsetek od kredytów i d³u¿nych papierów warto-
œciowych oraz 551 mln USD rat kapita³owych.

Nadwy¿ka transferów w wysokoœci 417 mln USD by-
³a wynikiem zarówno dodatniego salda transferów sekto-
ra rz¹dowego (55 mln USD), jak i dodatniego salda
transferów pozosta³ych sektorów (362 mln USD).
W transferach rz¹dowych dominowa³y dary i pomoc bez-
zwrotna otrzymana od rz¹dów zagranicznych. O nadwy¿-
ce w transferach dla pozosta³ych sektorów zadecydowa³y
przede wszystkim przekazy pieniê¿ne Polaków zamiesz-
ka³ych za granic¹ dla rodzin w kraju. 

Nadwy¿ka wp³ywów nad wyp³atami w pozycji nie-
sklasyfikowane obroty bie¿¹ce wynios³a w III kwartale
1999 r. 1.153 mln USD, a wiêc o 716 mln USD mniej ni¿
w poprzednim roku. Pozytywnym zjawiskiem by³o utrzy-
manie we wrzeœniu nadwy¿ki na poziomie sierpnia, prze-
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wy¿szaj¹cym 400 mln USD. Nadwy¿ka wp³ywów nad
wyp³atami w zakresie niesklasyfikowanych obrotów bie-
¿¹cych pokrywa³a w III kwartale 1999 r. deficyt w reje-
strowanych obrotach towarowych w 29,9%, co stanowi
istotn¹ poprawê w porównaniu z I pó³roczem 1999 r. gdy
relacja ta wynios³a zaledwie 25,6%. 

W III kwartale 1999 r. nadwy¿ka w czêœci kapita³owej
i finansowej bilansu p³atniczego wynios³a 3.255 mln
USD, a w III kwartale 1998 r. 2.638 mln USD. G³ówne
ró¿nice wyst¹pi³y w inwestycjach bezpoœrednich i pozo-
sta³ych.

Nap³yw netto kapita³u w postaci inwestycji bezpo-
œrednich ukszta³towa³ siê na poziomie przewy¿szaj¹cym
ubieg³oroczny o blisko 45% i wyniós³ 2.478 mln USD.
Jest to zwi¹zane z kontynuowaniem procesu prywatyza-
cji. W tych warunkach dziêki korzystnej opinii o Polsce
(utrzymuj¹cej siê za granic¹ mimo pojawienia siê trudno-
œci w gospodarce polskiej), kontynuowaniu reform struk-
turalnych i perspektywie przyjêcia Polski do UE, a tak¿e
dziêki przyznaniu Polsce korzystniejszych ocen przez
œwiatowe agencje ratingowe, utrzymuje siê zainteresowa-
nie inwestorów zagranicznych inwestycjami i udzia³em
w prywatyzacji w Polsce.

W III kwartale 1999 r. nast¹pi³ odp³yw netto kapita-
³u w postaci inwestycji portfelowych w wysokoœci 90 mln
USD (w tym zarówno kapita³u zagranicznego, jak i pol-
skiego). Zwraca uwagê odp³yw netto kapita³u zagranicz-
nego zainwestowanego w polskie papiery d³u¿ne, przy
jednoczesnym nap³ywie netto kapita³u w polskie papiery
udzia³owe.

Wykorzystanie kredytów d³ugoterminowych wynios³o
1.526 mln USD (w tym samym okresie poprzedniego ro-
ku 528 mln USD), a wartoœæ sp³aconych rat kapita³o-
wych 551 mln USD (445 mln USD). 

W III kwartale 1999 r. nast¹pi³ wzrost zagranicz-
nych depozytów w polskich bankach o 970 mln USD
(w 1998 r. wyst¹pi³ wzrost o 335 mln USD). Polskie
banki powiêkszy³y lokaty w bankach zagranicznych
o 1.210 mln USD. W III kwartale 1998 r. banki pol-
skie zmniejszy³y lokaty w bankach zagranicznych
o 1.503 mln USD.

Po wysokim wzroœcie zad³u¿enia netto sektora bud-
¿etowego w I pó³roczu br. (o 4,0 mld z³), w III kwartale
br. sektor bud¿etowy odnotowa³ spadek swoich zobowi¹-
zañ netto wobec systemu bankowego, siêgaj¹cy 3,7 mld
z³. W konsekwencji, po dziewiêciu miesi¹cach br. zad³u-
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¿enie netto sektora bud¿etowego wykaza³o nieznaczny
wzrost – o ok. 0,3 mld z³ – osi¹gaj¹c na koniec wrzeœnia
poziom 61,6 mld z³. 

Tak znaczny spadek zad³u¿enia netto sektora bud¿eto-
wego w analizowanym okresie wynika³ z jednej strony –
z ni¿szych potrzeb po¿yczkowych bud¿etu pañstwa,
w sierpniu i wrzeœniu br. bud¿et pañstwa osi¹gn¹³ nad-
wy¿kê dochodów nad wydatkami, z drugiej zaœ – z wyso-
kiego dop³ywu œrodków ze sprzeda¿y prywatyzowanego
maj¹tku narodowego.

Mimo i¿ w ci¹gu III kwarta³u br. istotnie zmniejszy³o
siê zaanga¿owanie œrodków podmiotów niebankowych,
zarówno krajowych, jak i zagranicznych, inwestuj¹cych
na krajowym rynku skarbowych papierów wartoœciowych
(spadek zad³u¿enia w sektorze pozabankowym wyniós³ a¿
1,0 mld z³), to wysokie przychody z prywatyzacji pozwo-
li³y nie tylko na zaspokojenie bie¿¹cych potrzeb po¿ycz-
kowych bud¿etu pañstwa, ale równie¿ na od³o¿enie na ra-
chunkach bud¿etowych w NBP znacznej kwoty œrodków.
Na koniec wrzeœnia bud¿et pañstwa zgromadzi³ na ra-
chunku w NBP ok. 5,9 mld z³, z czego ok. 56% œrodków
stanowi³y lokaty. 

O spadku zad³u¿enia netto sektora bud¿etowego w III
kwartale br. przes¹dzi³ sierpieñ. W miesi¹cu tym, w re-
zultacie zasilenia bud¿etu pañstwa kwot¹ ok. 4,3 mld z³,
pochodz¹c¹ ze sprzeda¿y 50,1% akcji Banku Pekao SA,
sektor bud¿etowy zmniejszy³ swoje zobowi¹zania netto
wobec systemu bankowego o blisko 4,5 mld z³. Ponowny
wysoki wzrost œrodków bud¿etu pañstwa wyst¹pi³ we
wrzeœniu br., kiedy to na rachunek bud¿etowy wp³ynê³y
przychody z prywatyzacji Banku Zachodniego SA
w kwocie ok. 2,3 mld z³. Mo¿na stwierdziæ, i¿ czynnikiem
powoduj¹cym gwa³towny spadek zad³u¿enia netto sekto-
ra bud¿etowego w III kwartale br. by³a nie tyle poprawa
sytuacji bud¿etu pañstwa, co skumulowane w czasie wy-
sokie przychody z prywatyzacji. Uzyskane w ci¹gu tych
dwóch miesiêcy œrodki z tytu³u prywatyzacji stanowi³y
prawie 70% ca³kowitych wp³ywów uzyskanych przez
bud¿et pañstwa z tego Ÿród³a finansowania w ci¹gu
trzech kwarta³ów br. i ukszta³towa³y wielkoœæ tych przy-
chodów na poziomie wy¿szym o 37,7% od przewidywa-
nego w ca³ym 1999 r. 

Nale¿y jednak podkreœliæ, ¿e skalê spadku zad³u¿enia
netto sektora bud¿etowego ogranicza³ wzrost zad³u¿e-
nia pozosta³ych segmentów tego sektora, tj. bud¿etów
gmin i funduszy celowych, œwiadcz¹cy o pogarszaniu siê
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ich sytuacji finansowej. W ci¹gu III kwarta³u br. zad³u-
¿enie netto pozosta³ych podmiotów sektora bud¿etowe-
go odnotowa³o powa¿ny wzrost – siêgaj¹cy ok. 2,9 mld
z³, podczas gdy w I pó³roczu br. wyst¹pi³a nadwy¿ka
œrodków nad ich zobowi¹zaniami – wynosz¹ca 2,8 mld
z³. Dynamiczny wzrost zad³u¿enia netto pozosta³ych
elementów sektora bud¿etowego wynika³ przede
wszystkim z narastania zobowi¹zañ Funduszu Ubezpie-
czeñ Spo³ecznych. Pog³êbiaj¹cy siê niedobór tego fundu-
szu celowego zmusi³ Zak³ad Ubezpieczeñ Spo³ecznych
do zaci¹gniêcia kredytów w bankach komercyjnych.
Wysokoœæ tych kredytów na koniec wrzeœnia wynios³a
3,0 mld z³. 

Mo¿na stwierdziæ, ¿e w III kwartale br. zad³u¿enie
netto sektora bud¿etowego by³o czynnikiem os³abiaj¹-
cym wzrost pieni¹dza ogó³em, podczas gdy w I pó³roczu
br. kategoria ta odgrywa³a istotn¹ rolê w generowaniu
zasobów pieniê¿nych. W konsekwencji, po dziewiêciu
miesi¹cach br. udzia³ zad³u¿enia netto sektora bud¿eto-
wego w przyroœcie poda¿y pieni¹dza ogó³em stanowi³
1,6% wobec 5,8% w analogicznym okresie roku ubieg-
³ego.

Udzia³ zad³u¿enia netto sektora bud¿etowego w przy-
roœcie poda¿y pieni¹dza w okresie styczeñ – wrzesieñ
1999 r. ilustruje wykres 16.
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Udzia³ zad³u¿enia netto sektora bud¿etowego w przyroœcie poda¿y pieni¹dza ogó³em w 1999 r.
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Funkcjonowanie kana³ów transmisji 
w III kwartale 1999 r.

Kana³ stopy procentowej

W III kwartale 1999 r. sytuacja na rynkach finan-
sowych w Polsce kszta³towa³a siê bardziej pod wp³y-
wem czynników krajowych ni¿ miêdzynarodowych.
Pogorszenie szeregu istotnych wskaŸników makroeko-
nomicznych (wielkoœæ deficytu finansów publicznych,
deficytu rachunku bie¿¹cego bilansu p³atniczego,
wskaŸnika inflacji) zwiêkszy³o niepewnoœæ wœród in-
westorów. Wp³yw negatywnych informacji zosta³ tyl-
ko w niewielkim stopniu os³abiony przez tendencje
pozytywne: silny wzrost produkcji sprzedanej przemy-
s³u w sierpniu oraz zahamowanie wzrostu deficytu bu-
d¿etu pañstwa.

Na polski rynek finansowy oddzia³ywa³y tak¿e proce-
sy zachodz¹ce na rynkach wschodz¹cych (emerging mar-
kets), jak i na rynkach w krajach rozwiniêtych. Sytuacja
na rynkach wschodz¹cych ustabilizowa³a siê. Trwa³ym
skutkiem kryzysów: rosyjskiego i brazylijskiego by³a
zmiana postaw inwestorów zagranicznych wobec emer-
ging markets, przejawiaj¹ca siê we wzroœcie wymaganej
premii za ryzyko.

W krajach rozwiniêtych stopniowo narasta³y oczeki-
wania na zaostrzenie polityki pieniê¿nej. Utrwalenie siê
w III kwartale br. oczekiwañ na podwy¿kê podstawo-
wych stóp procentowych w USA i strefie euro wywiera-
³o wp³yw na zachowanie inwestorów na rynkach wscho-
dz¹cych, w tym równie¿ polskim. Wzrost stóp procento-
wych na najwa¿niejszych rynkach finansowych by³ czyn-
nikiem powoduj¹cym wzrost przychodowoœci instru-
mentów finansowych na emerging markets.

Czynnikiem natury technicznej coraz silniej oddzia³u-
j¹cym w miarê up³ywu roku na zachowania podmiotów
finansowych, a przez to na ceny aktywów, by³ tzw. pro-
blem roku 2000. On równie¿ przyczyni³ siê do wzrostu
stóp procentowych.

Wymienione wy¿ej czynniki spowodowa³y wzrost ry-
zyka inwestycyjnego na poszczególnych segmentach
polskiego rynku finansowego: rynku lokat miêdzyban-
kowych, rynku skarbowych papierów wartoœciowych
i na rynku walutowym. W rezultacie ros³y stopy procen-
towe, zaœ od koñca lipca nasili³a siê presja na deprecjacjê
z³otego.
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Rynkowe stopy procentowe

W III kwartale oprocentowanie lokat miêdzybanko-
wych stopniowo wzrasta³o. Dwukrotnie dosz³o do jego
skokowego wzrostu. Pierwszy raz sta³o siê to na pocz¹tku
sierpnia, po informacjach dotycz¹cych dalszego wzrostu
deficytu bud¿etowego, informacjach o trudnoœciach fi-
nansowych ZUS-u i og³oszeniu, a nastêpnie odwo³aniu,
przez Ministerstwo Finansów dodatkowego przetargu na
sprzeda¿ bonów skarbowych. Wzrost stóp procentowych
okaza³ siê wówczas przejœciowy. Po raz drugi, tym razem
trwale, stopy wzros³y po decyzji RPP z dnia 22 wrzeœnia
br. o podwy¿szeniu stopy referencyjnej banku centralne-
go. Oprocentowanie depozytów 6-miesiêcznych zwiêk-
szy³o siê wówczas o 50 punktów bazowych, a depozytów
1-miesiêcznych o 69 punktów bazowych (wykres 17).

Decyzja RPP o podniesieniu stopy referencyjnej zosta-
³a jedynie czêœciowo zdyskontowana przez wczeœniejszy
wzrost stóp rynku miêdzybankowego. Dla znacznej czê-
œci uczestników rynku decyzja RPP okaza³a siê zaskocze-
niem. Wzrost stóp w okresie bezpoœrednio poprzedzaj¹-
cym decyzjê by³ g³ównie wynikiem spekulacji czêœci
uczestników rynku po opublikowaniu informacji o skali
wzrostu inflacji w sierpniu. O niepewnoœci rynku co do
przysz³ej stopy procentowej œwiadczy³o zwiêkszanie siê
ró¿nicy miêdzy stawkami WIBOR i WIBID. Chc¹c za-
bezpieczyæ siê przed ewentualnymi stratami, jakie wyni-
k³yby, gdyby RPP nie podnios³a stopy procentowej, ban-
ki podnosi³y kwotowania stawki WIBOR i jednoczeœnie
utrzymywa³y stawki WIBID na dotychczasowym pozio-
mie (wykres 18).

Dalszy znaczny wzrost stawki WIBOR oraz mar¿ dla
depozytów 3-miesiêcznych pod koniec wrzeœnia by³ re-
zultatem oczekiwania przez banki przejœciowych k³opo-
tów z p³ynnoœci¹ w koñcu roku 1999 (patrz Ramka), wy-
nikaj¹cych z tzw. problemu roku 2000, jak równie¿ wy-
nikiem spekulacji na spadek kursu z³otego realizowanych
poprzez rynek swapów walutowych (czêœæ banków zagra-
nicznych i krajowych po¿ycza³a z³otego w transakcjach
swapowych w celu jego odsprzeda¿y na rynku licz¹c, ¿e
spadek kursu z³otego przyniesie im wiêksze zyski ni¿ po-
niesiony koszt odsetkowy).

Sygna³y p³yn¹ce z gospodarki i rynków miêdzynaro-
dowych spowodowa³y zmianê po³o¿enia i kszta³tu krzy-
wej dochodowoœci skarbowych papierów wartoœciowych.
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Na pocz¹tku III kwarta³u krzywa dochodowoœci by³a re-
latywnie p³aska w swoim tzw. krótkim koñcu i nachylona
ujemnie w pozosta³ej czêœci. W ci¹gu kwarta³u, a zw³asz-
cza pod jego koniec, nastêpowa³a stopniowa zmiana k¹ta
nachylenia krzywej w przedziale papierów o zapadalnoœci
do dwóch lat. Ponadto na ca³ej d³ugoœci krzywa przesunê-
³a siê w górê. W koñcu wrzeœnia krzywa by³a ju¿ wyraŸ-
nie dodatnio nachylona w przedziale do 2 lat, utrzymuj¹c
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ujemne nachylenie w przedziale powy¿ej tego okresu
(wykres 19).

Na zmianê kszta³tu krzywej dochodowoœci wp³ynê³o
wiele czynników. Pierwszym z nich by³a zmiana oczeki-
wañ inflacyjnych uczestników rynku finansowego. Wiêk-
szy ni¿ oczekiwany przez rynek wzrost wskaŸnika inflacji
w sierpniu, dalsze narastanie deficytu obrotów bie¿¹cych
bilansu p³atniczego oraz utrzymuj¹ca siê od koñca lipca
presja na deprecjacjê waluty krajowej mog³y zostaæ ode-
brane przez uczestników rynku nie jako sytuacja przej-
œciowa, ale tendencja œredniookresowa. Pojawienie siê do-
datnio nachylonej krzywej dochodowoœci w przedziale do
dwóch lat mo¿e œwiadczyæ o oczekiwaniach uczestników
rynku na czasow¹ stabilizacjê tempa inflacji wokó³ obec-
nego, wy¿szego ni¿ poprzednio poziomu. 

W zwi¹zku z brakiem oczekiwañ na szybkie tempo
spadku inflacji w najbli¿szym okresie, g³ównym czynni-
kiem, który decyduje o nachyleniu krzywej dochodowo-
œci, staje siê premia p³ynnoœci, zwi¹zana z terminem wy-
kupu instrumentu finansowego. Poniewa¿ w warunkach
stabilnej lub rosn¹cej inflacji inwestorzy wymagaj¹ wy¿-
szej stopy zwrotu w miarê wyd³u¿ania siê terminu wyku-

Rynki finansowe w Polsce a problem roku 2000

Zagro¿enie zwi¹zane z mo¿liwym nieprzystosowaniem systemów komputerowych do dzia³ania po dacie 1 stycz-
nia roku 2000 wp³ynê³o na wycenê instrumentów rynku pieniê¿nego w ca³ym œwiecie. Pojawi³o siê powszechne ocze-
kiwanie wzrostu ryzyka rozliczeniowego ze strony kontrahentów. Banki obawiaj¹c siê utraty p³ynnoœci lub przewidu-
j¹c, ¿e koszt jej pozyskania bêdzie wysoki, staraj¹ siê zabezpieczyæ przed tym zagro¿eniem. Wzrost oprocentowania
niektórych aktywów mo¿na traktowaæ jako wycenê ryzyka roku 2000. W Polsce efekt ten dodatkowo wzmacnia³ ten-
dencjê wzrostu dochodowoœci instrumentów finansowych.

Istnienie problemu roku 2000 mo¿na zaobserwowaæ na ró¿nych segmentach rynku pieniê¿nego, przy czym naj-
bardziej jest on widoczny na rynku depozytów miêdzybankowych, który w I pó³roczu charakteryzowa³a ujemnie na-
chylona krzywa dochodowoœci. Depozyty o d³u¿szym terminie zapadalnoœci by³y oprocentowane ni¿ej ni¿ depozyty
o krótszym terminie zapadalnoœci. 

Ju¿ w II kwartale widoczny by³ wzrostowy trend oprocentowania depozytów szeœciomiesiêcznych. Wzrost ten by³
silniejszy od wzrostu oprocentowania pozosta³ych depozytów. Doprowadzi³o to w po³owie lipca do odwrócenia siê
krzywej dochodowoœci rynku lokat miêdzybankowych i powstania sytuacji, w której oprocentowanie lokat zapadaj¹-
cych w roku 2000 by³o wy¿sze ni¿ lokat zapadaj¹cych w bie¿¹cym roku. Banki spodziewaj¹c siê zwiêkszonych wyp³at
dla klientów (zarówno detalicznych, jak i instytucjonalnych) gromadzi³y œrodki, które pozwoli³yby na unikniêcie proble-
mów z potencjaln¹ utrat¹ czêœci depozytów. We wrzeœniu rosn¹ce obawy o powstanie okresowego niedoboru p³yn-
noœci w systemie bankowym spowodowa³y silny wzrost oprocentowania depozytów 3-miesiêcznych. Dodatkowo, nie-
które banki wprowadzi³y w ramach wewnêtrznych regulacji zakaz udzielania po¿yczek o terminach zapadalnoœci
w 2000 r. Zmniejszy³o to liczbê ofert na rynku, co przy stale zwiêkszaj¹cym siê popycie wp³ywa³o na zmianê cen.

W konsekwencji problem roku 2000 by³ jednym z czynników, który przyczyni³ siê do odwrócenia krzywej docho-
dowoœci rynku lokat miêdzybankowych z ujemnego na dodatni.
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pu, krzywa dochodowoœci przyjmuje nachylenie dodatnie.
Utrzymywanie siê ujemnego nachylenia krzywej w prze-
dziale od 2 do 10 lat, œwiadczy o oczekiwaniach inwesto-
rów na powrót szybszego tempa spadku inflacji w d³u¿-
szym horyzoncie czasowym.

Potwierdzenie tezy o zmianie oczekiwañ inflacyjnych
sektora finansowego mo¿na znaleŸæ w odpowiedziach
udzielanych przez banki na pytania ankiety firmy Reuters.
W sierpniu i we wrzeœniu oczekiwania banków odnoœnie
kszta³towania siê inflacji na 12 miesiêcy wprzód odbiega-
³y od dotychczasowego trendu (wykres 20). 

Podniesienie stopy referencyjnej operacji otwartego
rynku wp³ynê³o na wzrost rentownoœci skarbowych pa-
pierów wartoœciowych w przedzia³ach od 1 miesi¹ca do
3 lat. W najwiêkszym stopniu dotyczy³o to krótkiego
koñca krzywej dochodowoœci (wykres 21). Rentownoœæ
1–miesiêcznych bonów skarbowych wzros³a o 50 punk-
tów bazowych. Mniejszy wzrost przychodowoœci tych
bonów ni¿ instrumentu NBP wynika³ z przesuniêcia po-
pytu rynku z aktywów d³ugookresowych na krótkookre-
sowe. Wzrost niepewnoœci inwestorów ju¿ od po³owy
wrzeœnia znalaz³ swoje odzwierciedlenie we wzroœcie ren-
townoœci w segmencie papierów o œrednim i d³ugim ter-
minie zapadalnoœci. W okresie 14 wrzeœnia – 22 wrze-
œnia, tj. bezpoœrednio przed decyzj¹ RPP, rentownoœæ ob-
ligacji 5-letniej zwiêkszy³a siê z 11,23% do 11,50% (wy-
kres 22).
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W ci¹gu ca³ego III kwarta³u krzywa dochodowoœci
przesunê³a siê w górê od 50 punktów bazowych dla 1–mie-
siêcznych bonów skarbowych do 260 punktów bazowych
dla obligacji 2-letnich. Wzrost rentownoœci obligacji skar-
bowych, stanowi¹cych punkt odniesienia dla rynku (5–
i 10-letnich) spowodowa³ wyraŸne przesuniêcie siê krzywej
dochodowoœci w górê równie¿ w jej d³ugim koñcu. Na
przyk³ad rentownoœæ obligacji 5-letniej od pocz¹tku lipca
wzros³a o 183 punkty bazowe, przy czym du¿a czêœæ tego
wzrostu mia³a miejsce we wrzeœniu (wykres 23).

Przesuniêcie siê krzywej dochodowoœci w górê w jej
d³ugim koñcu œwiadczy o wzroœcie niepewnoœci inwesto-
rów co do dalszego rozwoju sytuacji gospodarczej Polski.
Dodatkowo zjawiskami przyczyniaj¹cymi siê do przesu-
niêcia krzywej w górê by³y: tendencje wystêpuj¹ce w III
kwartale br. na rynkach finansowych w USA i strefie eu-
ro oraz czynniki popytowo-poda¿owe (spadek popytu na
polskie papiery wartoœciowe ze strony inwestorów zagra-
nicznych w sytuacji oczekiwanego wzrostu poda¿y tych
instrumentów. 

W III kwartale br. wystêpowa³y oczekiwania na pod-
niesienie stóp procentowych w USA i w strefie euro (wy-
kresy 24 i 25). Powodowa³o to wzrost rentownoœci papie-
rów wartoœciowych o d³u¿szych terminach zapadalnoœci.
Rentownoœæ obligacji rz¹dowych na najbardziej rozwiniê-
tych rynkach finansowych w du¿ej mierze wyznacza po-
ziom œwiatowych stóp procentowych. Wzrost stóp pro-
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centowych na rynkach rozwiniêtych powodowa³, ceteris
paribus, relatywny spadek przychodowoœci instrumentów
finansowych na emerging markets. Poniewa¿ inwestorzy nie
byli sk³onni zaakceptowaæ takiej obni¿ki (czynniki wy-
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5 kwotowañ (ostatnia krzywa dochodowoœci wyznaczana na podstawie 7 kwotowañ).
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znaczaj¹ce po¿¹dan¹ przez nich premiê za ryzyko inwe-
stowania na rynkach wschodz¹cych nie uleg³y zmianie),
stopy procentowe na tych rynkach wzrasta³y. Integracja
lokalnych rynków finansowych z rynkiem miêdzynarodo-
wym sprawia³a, ¿e d³ugoterminowe stopy procentowe
w Polsce pod¹¿a³y za stopami zagranicznymi.

Portfel polskich skarbowych papierów wartoœcio-
wych znajduj¹cych siê w posiadaniu inwestorów zagra-
nicznych sk³ada³ siê przede wszystkim z obligacji o sta-
³ym oprocentowaniu. W oczekiwaniu na dalszy rozwój
sytuacji na rynku finansowym inwestorzy powstrzymy-
wali siê od jego powiêkszania. Ponadto, z uwagi na ros-
n¹c¹ p³ynnoœæ rynku swapów na stopê procentow¹
(1–10-letnich), instrumenty te stanowi³y atrakcyjn¹
ofertê konkurencyjn¹ w stosunku do skarbowych papie-
rów wartoœciowych. Niski popyt inwestorów zagranicz-
nych na polskie skarbowe papiery wartoœciowe przyczy-
ni³ siê do wzrostu krajowych stóp procentowych, rów-
nie¿ dlatego, i¿ wyst¹pi³ w okresie, w którym oczekiwa-
no wzrostu ich poda¿y. Oczekiwania te by³y spowodo-
wane kilkoma czynnikami. W lipcu nast¹pi³ dalszy
wzrost deficytu bud¿etowego (do 97,2% wielkoœci za³o-
¿onej w ustawie bud¿etowej na ca³y rok), pogorszy³a siê
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sytuacja finansowa ZUS-u. Ponadto informacje o kon-
wersji niezbywalnych zobowi¹zañ bud¿etu pañstwa wo-
bec NBP na zbywalne obligacje skarbowe, zrodzi³y
oczekiwania rynku na wzrost poda¿y skarbowych papie-
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rów wartoœciowych z tego Ÿród³a. Licz¹c na zwiêkszony
popyt sektora bud¿etowego na œrodki finansowe,
uczestnicy rynku wywierali presjê na wzrost rentowno-
œci skarbowych papierów wartoœciowych. 

Czynniki zwi¹zane z p³ynnoœci¹ rynku odgrywa³y
szczególnie wa¿n¹ rolê w przypadku kszta³towania przy-
chodowoœci obligacji 10-letnich. Ten rodzaj obligacji
skarbowych jest kwotowany na rynku zaledwie od kilku
miesiêcy, nominalna wartoœæ dotychczasowych emisji do
koñca wrzeœnia wynios³a zaledwie oko³o 760 mln z³. Seg-
ment d³ugoterminowych papierów rz¹dowych jest zatem
stosunkowo ma³o p³ynny, co zwiêksza wra¿liwoœæ jego
przychodowoœci na zmiany relacji poda¿owo-popytowych
i zmiany wysokoœci premii za ryzyko. Tymczasem, przy-
chodowoœæ tego instrumentu jest szczególnie wa¿na, dla-
tego ¿e jest jednym z kryteriów kwalifikacyjnych do Eu-
ropejskiej Unii Walutowej i Gospodarczej12. 

Wp³yw wydarzeñ na rynkach wschodz¹cych na ry-
zyko inwestowania w Polsce mo¿na przeanalizowaæ za
pomoc¹ indeksu Emerging Markets Bond Indeks Plus
(EMBI+), opracowanego przez firmê JPMorgan. Poka-
zuje on sumê zysków realizowanych na okreœlonych ty-
pach instrumentów finansowych (obligacje nominowa-
ne w walutach obcych, kredyty, euroobligacje oraz inne
instrumenty rynków lokalnych) emitowanych na ryn-
kach wschodz¹cych. Przyjmuj¹c, i¿ wahania indeksu
EMBI+ zwi¹zane s¹ przede wszystkim ze zmianami
cen omawianych aktywów, mo¿na sformu³owaæ tezê, ¿e
Polskê, na tle innych rynków wschodz¹cych charakte-
ryzuje mniejsza si³a i czêstotliwoœæ wahañ cen aktywów.
Oznacza to tak¿e, ¿e polski rynek finansowy w ocenie
inwestorów zagranicznych jest relatywnie stabilny. Fakt
pozytywnego odbioru sytuacji Polski znalaz³ wyraz
w podwy¿szeniu przez agencjê Moody’s oceny wiary-
godnoœci kredytowej dla polskiego d³ugu nominowane-
go w walutach obcych z Baa3 do Baa1. Dotychczasowe
kryzysy na rynkach wschodz¹cych przek³ada³y siê
w mniejszym stopniu na zmiany wskaŸnika Polski ni¿

12 Nie powinna ona przekraczaæ o wiêcej ni¿ 200 punktów bazowych œredniego po-
ziomu dochodowoœci analogicznych instrumentów emitowanych przez 3 kraje stre-
fy euro o najni¿szej stopie inflacji. Na aukcji we wrzeœniu br. przychodowoœæ tych
obligacji ukszta³towa³a siê na poziomie 9,53%, co oznacza przekroczenie poziomu
kwalifikacyjnego (dla uproszczenia wyznaczonego jako œrednia rentownoœæ 10-let-
nich niemieckich obligacji skarbowych o sta³ym oprocentowaniu plus 200 punktów
bazowych) o 322 punkty bazowe (w czerwcu przekroczenie to wynosi³o 234 punk-
ty bazowe).
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na zmiany wskaŸników innych krajów zaliczanych do
tej grupy rynków (wykres 26). 

O ile w I pó³roczu 1999 r. tendencje wystêpuj¹ce na
rynkach wschodz¹cych silnie wp³ywa³y na zachowanie in-
westorów na krajowych rynkach finansowych, o tyle w III
kwartale br. wp³yw ten nie by³ widoczny. 

Reakcja stóp procentowych w bankach na politykê 
banku centralnego

W ci¹gu niemal ca³ego III kwarta³u bank centralny
utrzymywa³ podstawowe stopy procentowe: lombardo-
w¹, redyskonta weksli i referencyjn¹ na poziomie ustalo-
nym w styczniu. W trzeciej dekadzie wrzeœnia stopa refe-
rencyjna NBP zosta³a podniesiona o 1 pkt. proc., wiêc re-
akcja na zmianê parametrów polityki pieniê¿nej bêdzie
mia³a miejsce dopiero w IV kwartale. Jedynie nieliczne
banki skorygowa³y oprocentowanie jeszcze w ostatnich
dniach wrzeœnia. W rezultacie w III kwartale oprocento-
wanie depozytów i kredytów w bankach komercyjnych
zmieni³o siê w niewielkim stopniu. Oprocentowanie de-
pozytów gospodarstw domowych pozostawa³o stabilne,
nieco wzros³o natomiast oprocentowanie depozytów pod-
miotów gospodarczych. Z kolei oprocentowanie kredy-
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tów zarówno dla osób fizycznych, jak i przedsiêbiorstw po
lekkim spadku w lipcu i sierpniu zaczê³o siê podnosiæ we
wrzeœniu. Ró¿nica miêdzy oprocentowaniem depozytów
terminowych i oprocentowaniem kredytów uleg³a nie-
wielkiemu zmniejszeniu (wykres 27).

Dotychczas w sytuacji zaostrzania polityki pieniê¿nej
banki podnosi³y oprocentowanie w mniejszym stopniu
ni¿ czyni³ to bank centralny, co m. in. wynika³o z silnej
konkurencji na rynku kredytów dla przedsiêbiorstw
i osób fizycznych oraz ze stosunkowo niskiej elastycznoœci
poda¿y depozytów wzglêdem zmian stóp procentowych,
jaka wystêpowa³a w bankach dysponuj¹cych pe³nymi
gwarancjami ze strony skarbu pañstwa dla z³o¿onych
w nich depozytów. Prawdopodobnie równie¿ i tym razem
banki nie podnios¹ oprocentowania kredytów w takim
stopniu, jak wzros³a stopa procentowa NBP. 

W III kwartale bank centralny uzgodni³ z bankami
komercyjnymi warunki, na jakich zostanie obni¿ona sto-
pa rezerwy obowi¹zkowej, dotycz¹ca rezerwy odprowa-
dzanej przez nie na rachunek w banku centralnym od
paŸdziernika. Obni¿enie stopy rezerwy obowi¹zkowej
mog³o zachêcaæ banki do podniesienia oprocentowania
depozytów. W lipcu i w sierpniu banki zasadniczo po-
wstrzymywa³y siê od zadeklarowania podwy¿ki oprocen-
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towania depozytów osób prywatnych, wzros³o natomiast,
jak ju¿ wspomniano, oprocentowanie depozytów pod-
miotów gospodarczych. W najwiêkszym stopniu doty-
czy³o to depozytów 3- i 6-miesiêcznych. Do maj¹cego
miejsce we wrzeœniu lekkiego wzrostu oprocentowania
depozytów gospodarstw domowych przyczyni³y siê –
oprócz wzrostu stopy referencyjnej i obni¿enia stopy re-
zerwy obowi¹zkowej – równie¿ trudnoœci z pozyskaniem
przez banki depozytów gospodarstw domowych w wa-
runkach utrzymuj¹cego siê w ci¹gu ca³ego bie¿¹cego ro-
ku wysokiego popytu na kredyty. 

Stopy procentowe i popyt na kredyty

Stopniowy spadek oprocentowania kredytów w ban-
kach i wzrost inflacji, zarówno mierzonej wskaŸnikiem cen
towarów i us³ug konsumpcyjnych, jak i wskaŸnikiem cen
produkcji sprzedanej przemys³u w III kwartale powodowa³
obni¿anie siê poziomu oprocentowania kredytów w wyra-
¿eniu realnym (wykres 28). Realna stopa procentowa jest
jednym z czynników determinuj¹cych popyt na kredyt.
W ci¹gu kwarta³u popyt na kredyt ogó³em by³ stabilny,
natomiast podobnie jak w poprzednim pó³roczu bardzo sil-
nie rós³ popyt na kredyty ze strony osób prywatnych. 

Obni¿anie siê realnej stopy procentowej niew¹tpliwie
w pewnym stopniu stymulowa³o w trzecim kwartale po-
pyt gospodarstw domowych na kredyty, jednak wydaje
siê, ¿e nie by³ to najwa¿niejszy czynnik powoduj¹cy tak
silny ich wzrost (w wyra¿eniu realnym roczne tempo
wzrostu kredytów zwiêkszy³o siê z 32,5% w czerwcu do
36,7% we wrzeœniu, czyli o 4,2 pkt. proc.). Zasadniczy
spadek oprocentowania mia³ miejsce w pierwszym kwar-
tale, a opóŸnienie reakcji gospodarstw domowych na ob-
ni¿kê stopy procentowej szacujemy na ok. 2 – 4 miesi¹ce.
Wysoka dynamika kredytu ma zwi¹zek m.in. z d¹¿eniem
gospodarstw domowych do realizacji konsumpcji od³o¿o-
nej. Istotne s¹ tak¿e coraz ³atwiejsze warunki uzyskania
kredytu przez osoby fizyczne, du¿a liczba poœredników
niebankowych, spadek wymagañ co do zabezpieczenia
kredytu i prawdopodobnie równie¿ zapowiedzi Minister-
stwa Finansów zmian zasad opodatkowania dochodów
osobistych ludnoœci od 2000 r. Niepewnoœæ co do syste-
mu ulg podatkowych mog³a zachêciæ gospodarstwa do-
mowe do zwiêkszenia zakupów, w tym równie¿ zakupów
finansowanych kredytem, towarów przeznaczonych na
remonty mieszkañ i budynków mieszkalnych. Nale¿y
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równie¿ zwróciæ uwagê, ¿e banki sygnalizuj¹ w br. znacz-
ny wzrost zainteresowania klientów kredytami na cele
mieszkaniowe. 

Wp³yw wzrostu kredytu na inflacjê mia³ raczej cha-
rakter poœredni ni¿ bezpoœredni. Ceny towarów, których
zakupy finansowane s¹ zazwyczaj kredytem – œrodków
transportu, sprzêtu audiowizualnego, fotograficznego
i informatycznego, wyposa¿enia mieszkania, sprzêtów
gospodarstwa domowego – podobnie jak w pierwszej po-
³owie roku, ros³y wolniej ni¿ wskaŸnik cen towarów
i us³ug konsumpcyjnych. Z uwagi na to, ¿e znaczna czêœæ
poda¿y tych dóbr pochodzi z importu lub wymaga im-
portu zaopatrzeniowego, wzrost kredytu przyczynia³ siê
do wzrostu deficytu obrotów bie¿¹cych i w rezultacie do
deprecjacji z³otego. Z danych GUS dotycz¹cych rozdy-
sponowania importu wynika, ¿e w ci¹gu trzech kwarta-
³ów bie¿¹cego roku zwiêkszy³ siê udzia³ importu kon-
sumpcyjnego, zmniejszy³ zaœ importu inwestycyjnego
i zaopatrzeniowego. 

Popyt na kredyty ze strony podmiotów gospodarczych
pozostawa³ przede wszystkim pod wp³ywem stosunkowo
s³abej koniunktury w Polsce oraz w krajach bêd¹cych na-
szymi g³ównymi partnerami handlowymi. Mimo stopnio-
wego spadku realnej stopy procentowej, popyt przedsiê-
biorstw na kredyt by³ wiêc niski. W wyra¿eniu realnym
roczna dynamika nale¿noœci od podmiotów obni¿y³a siê
o 2 pkt. proc., z 18,8% w czerwcu do 16,8% we wrze-
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œniu. Poprawa koniunktury, jaka zarysowa³a siê w sierp-
niu, bêdzie przyczynia³a siê do wzrostu zapotrzebowania
na kredyt w ostatnich miesi¹cach roku. 

Kana³ kursu walutowego

W III kwartale 1999 r. kurs z³otego kszta³towa³ siê
w ramach dotychczasowego systemu – nadal obowi¹zy-
wa³a zasada pe³zaj¹cej dewaluacji parytetu centralnego
w wysokoœci 0,3% miesiêcznie i pasmo dopuszczalnych
wahañ kursu rynkowego wokó³ wyznaczonego kursu cen-
tralnego o szerokoœci ±15%. 

Okres III kwarta³u 1999 r. by³ pierwszym pe³nym
kwarta³em, kiedy NBP w konsekwencji zmian zasad
fixingu nie dokonywa³ obowi¹zkowych transakcji waluto-
wych z bankami komercyjnymi. Podobnie jak w dwóch
poprzednich kwarta³ach – NBP nie stosowa³ bezpoœred-
nich interwencji na rynku walutowym. Wobec powy¿sze-
go, kurs z³otego w III kwartale br. kszta³towa³ siê pod
wp³ywem jedynie tendencji rynkowych. 

W okresie tym widoczne by³o stopniowe pog³êbianie
siê deprecjacji kursu polskiej waluty. Przeciêtne odchyle-
nie kursu fixingowego od parytetu centralnego zmniejsza-
³o siê stopniowo w poszczególnych miesi¹cach kwarta³u,
kszta³tuj¹c siê w lipcu na poziomie 5,6%, w sierpniu
2,9% i we wrzeœniu 0,5% w kierunku aprecjacji. W ca-
³ym kwartale œrednie odchylenie wynios³o 3,0% w kie-
runku aprecjacji i by³o wy¿sze o 0,9 pkt. proc. ni¿ w po-
przednim kwartale. Rozpiêtoœæ wahañ kursu z³otego
wzros³a w tym okresie do 7,4% wobec 6,0% w II kwar-
tale 1999 r., natomiast by³a ni¿sza ni¿ w analogicznym
okresie ubieg³ego roku (9,6%). Najwiêksze odchylenie
rynkowego kursu z³otego od parytetu w kierunku apre-
cjacji mia³o miejsce w lipcu i wynios³o 6,4%, natomiast
najs³absze notowanie z³otego wyst¹pi³o we wrzeœniu, na
poziomie 1% w kierunku deprecjacji (wykres 29). 

W okresie III kwarta³u na kszta³towanie siê kursu z³o-
tego wp³ywa³y przede wszystkim czynniki zwi¹zane ze
stanem polskiej gospodarki. Dynamiczna deprecjacja z³o-
tego uwarunkowana by³a g³ównie pog³êbiaj¹cym siê defi-
cytem obrotów bie¿¹cych bilansu p³atniczego oraz wzra-
staj¹cym ryzykiem spowodowanym pogarszaj¹c¹ siê sytu-
acj¹ sektora finansów publicznych. Impulsem wzmacnia-
j¹cym deprecjacjê z³otego by³o wyraŸne przyspieszenie in-
flacji w sierpniu i we wrzeœniu br. Wzrost oczekiwañ in-
flacyjnych oraz utrzymuj¹ce siê relatywnie szybkie tempo
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wzrostu akcji kredytowej wzmocni³y prawdopodobieñ-
stwo podwy¿szenia stóp procentowych, co wp³ywa³o na
pog³êbienie presji deprecjacyjnej z³otego. Oczekiwania
aprecjacyjne zwi¹zane z nap³ywem kapita³u zagraniczne-
go z tytu³u transakcji prywatyzacyjnych by³y w III kwar-
tale s³absze ni¿ w I i II kwartale 1999 r. (dotyczy³o to
przede wszystkim drugiej po³owy III kwarta³u).

W efekcie tendencji wystêpuj¹cych na polskim rynku
walutowym nominalny efektywny kurs z³otego w III
kwartale 1999 r. os³abi³ siê o 4,6% wobec IV kwarta³u
1998 r. (wykres 30).

Podsumowuj¹c, nale¿y stwierdziæ, ¿e kszta³towanie siê
kursu z³otego w III kwartale br. wyraŸniej ani¿eli w okre-
sie I pó³rocza uwidoczni³o reakcjê dostosowawcz¹ kursu
polskiej waluty wobec pog³êbiaj¹cej siê nierównowagi ze-
wnêtrznej gospodarki. Mo¿liwe to by³o przy znacznym
ju¿ stopniu up³ynnienia kursu z³otego, a tak¿e w sytuacji
zdecydowanej dominacji czynników wewnêtrznych
w kszta³towaniu tendencji kursowych. W sytuacji s³a-
bych oznak o¿ywienia popytu zewnêtrznego oraz rela-
tywnie dynamicznie rozwijaj¹cego siê wewnêtrznego po-
pytu konsumpcyjnego deprecjacja z³otego stanowi³a
czynnik ³agodz¹cy pog³êbianie siê nierównowagi p³atni-
czej. Z uwagi na relatywnie wiêksze opóŸnienie reakcji
eksportu na zmiany kursowe, nale¿y spodziewaæ siê, ¿e
efekty deprecjacji w zakresie wywozu mog¹ wyst¹piæ naj-
wczeœniej pod koniec 1999 r. Tym bardziej, ¿e skala de-
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precjacji z³otego po 9 miesi¹cach 1999 r. wskazuje ju¿ na
pewn¹ poprawê wskaŸników konkurencyjnoœci polskiej
gospodarki (patrz Ramka). 

Istotnym mechanizmem oddzia³ywania kursu waluto-
wego na inflacjê s¹ oczekiwania dotycz¹ce jego zmian.
W celu zbadania wp³ywu i si³y oczekiwañ kursowych na
oczekiwania inflacyjne dokonano analizy danych uzyska-
nych z badañ ankietowych przeprowadzanych przez
Agencjê Reuters oraz Instytut Badania Opinii i Rynku
„Pentor” w okresie styczeñ – paŸdziernik 1999 r.13

Jak wynika z wykresów 33 i 34, wyraŸnie w I kwarta-
le 1999 r. banki korygowa³y w górê swoje oczekiwania
odnoœnie poziomu kursu dolara na koniec roku. W II
kwartale i na pocz¹tku III kwarta³u tendencja ta odwró-
ci³a siê i wyraŸnie stawiano na umocnienie siê z³otego wo-
bec wczeœniejszych przewidywañ. W drugiej po³owie III
kwarta³u z powrotem pojawi³y siê oczekiwania wy¿szej
nominalnej deprecjacji. Natomiast oczekiwania dotycz¹ce
inflacji ulega³y zmianom tylko w nieznacznym stopniu.

Analizuj¹c zmiany w oczekiwaniach dotycz¹cych kur-
su USD i inflacji (wykresy 35 i 36), mo¿na zauwa¿yæ, i¿
w przypadku respondentów agencji Reuters brak jest wy-
raŸnych zale¿noœci miêdzy wielkoœci¹, a kierunkiem
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13 Respondenci co miesi¹c udzielaj¹ odpowiedzi na pytanie o  przewidywan¹
wielkoœæ inflacji liczonej grudzieñ do grudnia oraz kurs dolara, jaki - ich zdaniem -
ukszta³tuje siê na koniec roku.
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Konkurencyjnoœæ polskiej gospodarki 
w 1999 r.

Pierwsze trzy kwarta³y 1999 r. wskazuj¹ na ogóln¹ poprawê miêdzynarodowej konkurencyjnoœci go-
spodarki polskiej. Wszystkie badane indeksy realnego efektywnego kursu z³otego wobec walut g³ównych
partnerów handlowych uleg³y deprecjacji w stosunku do ubieg³ego roku. Poprawa pozycji konkurencyjnej
nast¹pi³a przede wszystkim w wyniku znacznego os³abienia siê nominalnego kursu z³otego wobec walut
obcych. 

W okresie od IV kwarta³u 1998 r. do III kwarta³u 1999 r. z³oty zdeprecjonowa³ siê realnie przy
uwzglêdnieniu zmian cen produkcji sprzedanej przemys³u w dzia³alnoœci produkcyjnej o 0,9%, w porów-
naniu z aprecjacj¹ w wysokoœci 2,8% w analogicznym okresie roku 1998. 

Istotna deprecjacja mia³a miejsce w przypadku indeksu z uwzglêdnieniem cen transakcyjnych ekspor-
tu – tak znaczna zmiana nast¹pi³a w wyniku silnego spadku tych cen (ceny transakcyjne eksportu zmniej-
szy³y siê w I po³owie 1999 r. o 6,4% wobec wzrostu o 3,4% w tym samym okresie roku poprzedniego).
WyraŸna poprawa konkurencyjnoœci nast¹pi³a równie¿ w przypadku indeksu mierzonego zmianami jed-
nostkowych kosztów pracy. Deprecjacja kursu by³a tutaj rezultatem znacznego os³abienia nominalnego
kursu z³otego w I kwartale i intensywnego wzrostu wydajnoœci pracy w II kwartale 1999 r. 

Kszta³towanie siê indeksów realnego kursu z³otego uwzglêdniaj¹cych ró¿ne deflatory w poszczegól-
nych kwarta³ach przedstawia wykres 31. 

Du¿e znaczenie dla kszta³towania siê poziomu realnego efektywnego kursu z³otego w 1999 r. i miê-
dzynarodowej konkurencyjnoœci gospodarki polskiej w tym okresie mia³a pog³êbiaj¹ca siê deprecjacja euro
wobec dolara. Te zewnêtrzne warunki kursowe, przy ogólnym os³abianiu siê z³otego na krajowym rynku
walutowym, bardziej sprzyja³y poprawie naszej konkurencyjnoœci wobec partnerów handlowych operuj¹-
cych dolarami. Umacnianie siê dolara wobec euro ograniczy³o mo¿liwoœci polepszenia sytuacji konkuren-
cyjnej Polski wobec krajów Unii Europejskiej – naszego g³ównego rynku zbytu (wykres 32).

Wyniki analiz konkurencyjnoœci w ujêciu mikroekonomicznym na podstawie rentownoœci producen-
tów-eksporterów za pierwsz¹ po³owê 1999 r. wskazuj¹, ¿e nast¹pi³a w tym okresie poprawa sytuacji fi-
nansowej przedsiêbiorstw eksportuj¹cych, zaliczanych do sekcji dzia³alnoœæ produkcyjna. Rentownoœæ
obrotu brutto wzros³a po II kwartale 1999 r. o 0,6 pkt. proc. w stosunku do I kwarta³u br., jednak nadal
by³a ni¿sza o 1,6 pkt. proc. ni¿ po II kwartale 1998 r. Podobne, choæ nieco s³absze tendencje zaznaczy³y
siê dla rentownoœci operacyjnej brutto. W omawianym okresie nast¹pi³a zdecydowana poprawa sytuacji
finansowej nieeksporterów w wyniku przyspieszenia tempa wzrostu popytu konsumpcyjnego, wobec cze-
go przewaga rentownoœci eksporterów nad przedsiêbiorstwami produkuj¹cymi na rynek krajowy uleg³a
zmniejszeniu z poziomu 2 pkt. proc. po I kwartale do 0,8 pkt. proc. po II kwartale 1999 r. 

Pogorszeniu uleg³a jednak sytuacja ekonomiczno-finansowa eksporterów ogó³em. Rentownoœæ obro-
tu brutto zmniejszy³a siê po II kwartale 1999 r. o 0,2 pkt. proc. w stosunku do I kwarta³u br. i o 1,9 pkt.
proc. w stosunku do analogicznego okresu roku ubieg³ego. Rentownoœæ nieeksporterów dziêki bardzo
szybkiej poprawie, zw³aszcza w niektórych sekcjach us³ugowych, by³a wy¿sza ni¿ eksporterów po I pó³-
roczu o 0,1 pkt. proc. wobec przewagi eksporterów w wysokoœci 1,5 pkt. proc. po I kwartale 1999 r. 

W II kwartale br., licz¹c w stosunku do analogicznego okresu roku ubieg³ego, poprawi³y siê cenowo-
-kosztowe wskaŸniki konkurencyjnoœci krajowej eksportu. Globalny wskaŸnik cen transakcyjnych w eks-
porcie wrós³ w stosunku rocznym o 1,7% szybciej w porównaniu z cenami produkcji przemys³owej
i o 1,8% szybciej ni¿ jednostkowe koszty pracy w przemyœle. 
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zmian oczekiwañ kursowych i inflacyjnych – maj¹ one
czêsto przeciwstawny charakter (wykazuj¹ nawet ujemn¹
korelacjê). Je¿eli chodzi o wyniki ankiet agencji Pentor,
mo¿na spostrzec, i¿ korekty wielkoœci w wiêkszoœci przy-
padków przebiega³y w tym samym kierunku, jednak¿e
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�ród³o: Obliczenia w³asne na podstawie ankiet Agencji Reuters.

�ród³o: Obliczenia w³asne na podstawie ankiet Agencji Pentor.
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i tu brak jednoznacznych wyraŸnych zwi¹zków – wystê-
puje jedynie s³aba dodatnia korelacja.

Z powy¿szych obserwacji mo¿na wysnuæ wnioski, i¿
w kszta³towaniu oczekiwañ banków co do poziomu infla-
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cji na koniec roku oczekiwania kursowe nie odgrywa³y za-
uwa¿alnej roli. Nawet gdyby za³o¿yæ, i¿ faktycznie ocze-
kiwania kursowe mog³y byæ uwzglêdniane w formu³owa-
niu przewidywañ wzrostu cen, to najwyraŸniej oddzia³y-
wanie innych czynników by³o na tyle silne, ¿e niejedno-
krotnie niwelowa³o lub wrêcz odwraca³o ono zmianê
oczekiwañ inflacyjnych, wynikaj¹c¹ z oczekiwañ dotycz¹-
cych kursu.

Wydaje siê zatem, ¿e z jednej strony oczekiwania kur-
sowe, które cechowa³a du¿a zmiennoœæ, nie s¹ kszta³towa-
ne pod dominuj¹cym wp³ywem stabilnych oczekiwañ in-
flacyjnych, lecz dokonywane s¹ raczej pod wp³ywem ob-
serwacji sytuacji p³atniczej i wyra¿aj¹ przeœwiadczenie
o potrzebie weryfikacji poziomu kursu realnego. Z dru-
giej strony respondenci w swych odpowiedziach daj¹ wy-
raz opinii, ¿e zmiana kursu realnego mo¿e odbywaæ siê
w sposób skuteczny, tzn. zmiana kursu nominalnego nie
musi przek³adaæ siê na wzrost inflacji – przynajmniej
w okresie, którego dotycz¹ pytania. Podkreœliæ jednak na-
le¿y, ¿e obraz ten móg³by ulec zmianie w hipotetycznej
sytuacji, w której znaczna korekta kursu by³aby wyrazem
utraty bie¿¹cej równowagi p³atniczej.

Oczekiwañ banków nie mo¿na jednak traktowaæ jako
reprezentatywnych dla ca³ego spo³eczeñstwa. Jest praw-
dopodobne, i¿ wyniki analogicznej ankiety przeprowa-
dzonej wœród podmiotów niefinansowych mog³yby wyka-
zaæ silniejszy zwi¹zek miêdzy oczekiwaniami kursowymi
a oczekiwaniami inflacyjnymi.

Wp³yw cen zewnêtrznych na zjawiska 
inflacyjne

W III kwartale 1999 r. w warunkach o¿ywienia glo-
balnej produkcji przemys³owej nasili³y siê tendencje
wzrostowe cen na rynkach zagranicznych. W okresie li-
piec – wrzesieñ 1999 r. dolarowy wskaŸnik cen towarów
wzrós³ o 2,9%14, na co z³o¿y³y siê: kontynuacja trendu
wzrostowego cen ropy naftowej oraz pewne przyspiesze-
nie cen produktów przemys³owych (wykres 37). Jak po-
kazuje wykres 38 zmiany cen produktów przemys³owych
wywo³ywane by³y przez dwie przeciwstawne tendencje:
z jednej strony nastêpowa³a zwy¿ka notowañ cen metali
na rynkach œwiatowych, z drugiej strony spada³y ceny su-

14 �ród³o: „The Economist” 1998, 1999. 
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rowców pochodzenia rolnego. We wrzeœniu wzrost cen
surowców rynku œwiatowego wyniós³ 41% w stosunku do
wrzeœnia 1998 r. (w analogicznym okresie 1998 r.
wyst¹pi³ spadek tych cen o 25%15).

Relatywnie najsilniejsz¹ tendencjê wzrostow¹ wykazy-
wa³y ceny ropy naftowej – cena tego surowca wzros³a
w okresie czerwiec – wrzesieñ 1999 r. o ponad 40%, tj.
z poziomu 16,35 USD za bary³kê do 23,04 USD za ba-
ry³kê16. Wysoka dynamika cen ropy naftowej by³a skut-
kiem realizowania wspólnej polityki pañstw – producen-
tów OPEC, ukierunkowanej na ograniczenie dostaw tego
surowca w warunkach umacniaj¹cego siê o¿ywienia w go-
spodarce œwiatowej. 

Powy¿sze tendencje na rynkach surowcowych przy-
czyni³y siê do przyspieszenia wzrostu cen konsumpcyj-
nych i cen produkcji na najwiêkszym dla polskiej gospo-
darki rynku pañstw strefy euro. Zharmonizowany Indeks
Cen Konsumpcyjnych, obliczany dla strefy euro, wyniós³
w sierpniu 1,2%, po tym jak jeszcze w czerwcu i lipcu
kszta³towa³ siê na poziomie odpowiednio 0,9% i 1,1%17.
G³ówn¹ przyczyn¹ przyspieszenia wzrostu cen by³a zwy¿-
ka cen energii spowodowana siln¹ tendencj¹ wzrostow¹
cen ropy naftowej. 
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15 �ród³o: HWWA - Institut für Wirtschaftsforschung, Hamburg. 
16 �ród³o: Reuters, dotyczy gatunku Brent, notowania na koniec miesi¹ca.
17 �ród³o: EBC Monthly Bulletin, October 1999.
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Kszta³towanie siê cen faktycznie uzyskiwanych i p³a-
conych w polskim handlu zagranicznym w okresie od
stycznia do wrzeœnia br. nie wskazuje jeszcze na pojawie-
nie siê tendencji wzrostowej. Ceny dolarowe uzyskiwane
w polskim eksporcie w okresie styczeñ – wrzesieñ 1999 r.
spad³y o 4,3%18 w porównaniu z analogicznym okresem
poprzedniego roku. Jednoczeœnie ceny p³acone w impor-
cie w okresie styczeñ – wrzesieñ 1999 r. by³y o 6,5% ni¿-
sze w porównaniu z analogicznym okresem poprzedniego
roku. 

Przeciêtny poziom z³otowych cen transakcyjnych
w imporcie w okresie styczeñ – wrzesieñ 1999 r. by³
o 5,5% wy¿szy ni¿ w takim samym okresie 1998 r. (wo-
bec odpowiednio 4,1% w 1998 r.). Do przyspieszenia
wzrostu cen w imporcie ogó³em przyczyni³ siê II i III
kwarta³ br. Wykresy 39 i 40 wskazuj¹, ¿e w III kwartale
wyraŸnie nasili³ siê wzrost cen importowanych paliw mi-
neralnych, smarów i materia³ów pochodnych.

Z³otowe ceny transakcyjne uzyskiwane w eksporcie
w okresie styczeñ – wrzesieñ 1999 r. by³y o 6,6% wy¿sze
ani¿eli w odpowiednim okresie ub.r. (wobec odpowiednio
8% w 1998 r.). 

18 �ród³o: GUS.
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Efektem powy¿szych tendencji cenowych w polskim
handlu zagranicznym by³o pogorszenie siê wskaŸnika
terms of trade; po dziewiêciu miesi¹cach 1999 r. wynosi³ on
101,0% (wobec 103,7% w analogicznym okresie roku
1998).
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Ceny akcji

W III kwartale 1999 r. na Warszawskiej Gie³dzie Pa-
pierów Wartoœciowych (WGPW) nie wyst¹pi³a wyraŸna
tendencja d³ugookresowa. Lipiec i sierpieñ by³y miesi¹ca-
mi stabilizacji kursów akcji, we wrzeœniu natomiast kur-
sy spada³y. Du¿y wp³yw na sytuacjê na krajowym rynku
kapita³owym mia³y dane dotycz¹ce stanu gospodarki.
Mo¿na by³o równie¿ zaobserwowaæ wyraŸn¹ zale¿noœæ
statystyczn¹ miêdzy Warszawskim Indeksem Gie³dowym
(WIG) a wskaŸnikiem gie³dy nowojorskiej – Dow Jones. 

Trend spadkowy we wrzeœniu wi¹za³ siê ze zniecierpli-
wieniem inwestorów oczekuj¹cych na pozytywne infor-
macje makroekonomiczne. Og³oszone w po³owie wrze-
œnia dane dotycz¹ce sierpniowego spadku deficytu bud¿e-
towego oraz wzrostu produkcji przemys³owej nie zachêci-
³y jednak inwestorów do poszerzenia portfeli inwestycyj-
nych. Negatywnie oddzia³ywa³y bowiem informacje
o wzroœcie deficytu na rachunku bie¿¹cym oraz inflacji.
Na aktywnoœæ inwestorów (mierzon¹ wysokoœci¹ obro-
tów) niekorzystnie wp³ywa³y ponadto sygna³y o k³opo-
tach finansowych ZUS oraz niepewnoœæ inwestorów co do
tzw. problemu roku 2000. 

W omawianym okresie na miêdzynarodowym rynku
kapita³owym panowa³a dobra koniunktura. Motorem jej
rozwoju by³y wydarzenia na gie³dzie nowojorskiej. Okre-
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sowe wahania wskaŸnika Dow Jones by³y spowodowane
oczekiwaniami inwestorów na wzrost stóp procentowych
w Stanach Zjednoczonych. W dniu 24 sierpnia br. Zarz¹d
Rezerwy Federalnej podniós³ podstawow¹ stopê procen-
tow¹ o 0,25 pkt. proc. Odpowiedzi¹ rynku amerykañ-
skiego na tê decyzjê by³ wzrost wiêkszoœci kursów akcji,
co z kolei pozytywnie wp³ynê³o na sytuacjê na gie³dach
europejskich. Gie³da warszawska krótkookresowo w tym
okresie równie¿ wesz³a w trend wzrostowy.

W dniu 12 lipca br. WIG osi¹gn¹³ najwy¿szy poziom
w 1999 r. – 17.645,9 pkt., natomiast minimum, wyno-
sz¹ce 14.259,4 pkt., WIG osi¹gn¹³ w dniu 30 wrzeœnia.
£¹czne obroty akcjami notowanymi na rynku podstawo-
wym w III kwartale br. wynios³y 9,1 mld z³, przy czym
œrednia dzienna wartoœæ obrotów ukszta³towa³a siê na po-
ziomie 138.004 tys. z³ (wykres 41). 

Podwy¿szenie referencyjnej stopy procentowej przez
Radê Polityki Pieniê¿nej by³o zaskoczenie dla rynku kapi-
ta³owego i negatywnie wp³ynê³o na ceny akcji notowa-
nych na WGPW.

Kszta³towanie siê zagregowanego 
popytu i poda¿y

W III kwartale br. w sferze realnej gospodarki utrzy-
mywa³y siê tendencje obserwowane w I pó³roczu br. Na-
st¹pi³o dalsze zwiêkszenie tempa wzrostu PKB. Relatyw-
nie szybki, przekraczaj¹cy tempo wzrostu dochodów, by³
wzrost konsumpcji indywidualnej. W rezultacie, mimo
braku znacz¹cej poprawy eksportu, nastêpowa³ dalszy
wzrost dynamiki sprzeda¿y produkcji przemys³owej. Nie
zmieni³y siê istotnie ukszta³towane w II po³owie 1998 r.
uwarunkowania ograniczaj¹ce mo¿liwoœci wzrostu zbytu
na rynkach wschodniej i zachodniej Europy. Utrzymywa-
³a siê trudna sytuacja gospodarcza Rosji i Ukrainy, tj. kra-
jów, do których najszybciej wzrasta³ eksport w I pó³roczu
ub.r. Niewielka poprawa koniunktury gospodarczej
w krajach Unii Europejskiej, a zw³aszcza w Niemczech,
nie spowodowa³a jak na razie znacz¹cego wzrostu popytu
zewnêtrznego na polskie wyroby. Mo¿na natomiast oce-
niaæ, ¿e w ostatnich miesi¹cach poprawi³a siê konkuren-
cyjnoœæ polskich wyrobów wzglêdem towarów importo-
wanych na rynku krajowym. 

Wzrost mo¿liwoœci zbytu na rynku krajowym wp³yn¹³
korzystnie na nastawienia inwestycyjne. Mimo nadal gor-
szej ni¿ w poprzednich latach sytuacji finansowej przedsiê-
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biorstw, mo¿na szacowaæ, ¿e w III kwartale wy¿sza ni¿
w I pó³roczu br. by³a dynamika nak³adów na œrodki trwa-
³e. Zwiêkszenie aktywnoœci gospodarczej i korzystne oce-
ny przysz³ego popytu wp³ynê³y na podtrzymanie tenden-
cji odbudowy bardzo silnie zredukowanych na pocz¹tku
roku zapasów materia³ów i surowców w przedsiêbior-
stwach. Przy utrzymuj¹cej siê wysokiej dynamice popytu
konsumpcyjnego, przyspieszenie wzrostu popytu zaopa-
trzeniowego i inwestycyjnego spowodowa³o, ¿e ju¿
w sierpniu br. sprzeda¿ produkcji przemys³owej przekro-
czy³a poziom z analogicznego miesi¹ca ub.r. (tj. z miesi¹-
ca, w którym nie ujawni³ siê jeszcze wp³yw kryzysu rosyj-
skiego na poziom produkcji) o 7,1%. We wrzeœniu br. pro-
dukcja przemys³u by³a wy¿sza ni¿ przed rokiem o 8,6%.

W ca³ym III kwartale br. produkcja sprzedana prze-
mys³u by³a wiêksza ni¿ przed rokiem o 7,4%. Przy utrzy-
muj¹cym siê wzroœcie sprzeda¿y w dzia³ach us³ug rynko-
wych i niewielkiej poprawie dynamiki produkcji budow-
nictwa mo¿na szacowaæ, ¿e tempo wzrostu PKB w III
kwartale 1999 r. przekroczy³o 5%. Tempo wzrostu popy-
tu krajowego by³o jednak nadal wy¿sze od tempa wzro-
stu PKB. Powiêkszy³a siê nadwy¿ka wolumenu importu
nad eksportem. Wstêpne szacunki19 dynamiki PKB i po-
pytu krajowego przedstawiono w tablicy 3.

Tablica 3

Dynamika podstawowych wskaŸników makroekonomicznych

Wyszczególnienie 1998 1999

I-IV kwarta³ I kwarta³ II kwarta³ III kwarta³ I-III kwarta³

analogiczny okres poprzedniego roku =100

Wartoœæ dodana ogó³em 104,4 101,3 102,8 104,7 103,0

Przemys³ 104,7 97,0 101,3 107,6 102,0

Budownictwo 110,3 100.2 103,2 104,8 103,6

Us³ugi rynkowe 104,6 104,1 104,2 104,7 104,3

PKB 104,8 101,5 103,0 105,1 103,3

Popyt krajowy 106,6 103,2 104,3 105,3 104,4

Nak³ady na œrodki trwa³e 114,5 106,0 106,7 109,0 107,4

Spo¿ycie indywidualne 104,9 104,2 104,8 105,1 104,8
�ród³o: 1998 r. , I i II kwarta³ 1999 r. – GUS; III kwarta³, I-III kwarta³ 1999 r. – szacunek w³asny.

19 W czasie przygotowywania niniejszego Raportu, z zakresu rachunków narodowych
dostêpne by³y dane statystyczne o I pó³roczu 1999 r. Dla pe³niejszej charakterysty-
ki zjawisk przedstawiono równie¿ niektóre szacunki w³asne. Nale¿y jednak zwróciæ
uwagê na ich wstêpny charakter i mo¿liwoœæ wiêkszych ni¿ poprzednio b³êdów, co
wynika z braku w br. szeregu danych statystycznych dostêpnych w poprzednich la-
tach (m.in. miesiêcznych informacji o wynikach finansowych przedsiêbiorstw, szere-
gu danych o œwiadczeniach spo³ecznych).
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Popyt wewnêtrzny

Wstêpne szacunki wskazuj¹, ¿e tempo wzrostu popy-
tu krajowego w III kwartale br. wynios³o 5,3%.
(w I kwartale br. – 3,2%, w II kwartale br. – 4,3%). Do
przyspieszenia wzrostu popytu przyczyni³o siê g³ównie
zwiêkszenie dynamiki akumulacji brutto. W I kwartale
br. w porównaniu z analogicznym okresem ub.r. by³a ona
wiêksza tylko o 1,1%, w II kwartale o 6,4%, a w III –
o ponad 9%. Na przyspieszenie dynamiki akumulacji z³o-
¿y³o siê zwiêkszenie tempa wzrostu inwestycji na œrodki
trwa³e brutto z 6,7% w II kwartale br. do ok. 9% w III
kwartale oraz dalszy wzrost wartoœci œrodków obroto-
wych. Mimo przyspieszenia, dynamika akumulacji nadal
jest ni¿sza od notowanej w poprzednich latach. Szacuje
siê, ¿e w okresie trzech kwarta³ów br. w porównaniu
z analogicznym okresem ubieg³ego roku akumulacja
brutto wzros³a o ok. 7%, podczas gdy w 1998 r. o 14,1%,
w 1997 r. o 20,8%, w 1996 r. o 19,5%, w 1995 r.
o 24,1%. 

Mo¿na oceniaæ, ¿e nieco wy¿sze ni¿ w II kwartale by-
³o tempo wzrostu konsumpcji. W I kwartale br. spo¿ycie
ogó³em by³o wiêksze ni¿ przed rokiem o 3,7%, w II
kwartale o 4,1%, a w III kwartale o ok. 4,5%, a spo¿ycie
indywidualne odpowiednio o: 4,6%, 4,8%, ponad 5%.
W II i III kwartale tempo wzrostu spo¿ycia indywidual-
nego by³o wy¿sze ni¿ w analogicznych okresach ub.r.,
przy ni¿szym ni¿ przed rokiem wzroœcie realnych docho-
dów do dyspozycji gospodarstw domowych. 

Konsumpcja indywidualna

W III kwartale br. realny wzrost dochodów do dyspo-
zycji gospodarstw domowych by³ zbli¿ony do obserwo-
wanego w I pó³roczu. Nie zmniejszy³a siê dynamika do-
chodów z pracy najemnej oraz dochodów z pozarolniczej
dzia³alnoœci gospodarczej. Mo¿na szacowaæ, ¿e po czerw-
cowej waloryzacji emerytur i rent wzros³a dynamika si³y
nabywczej œwiadczeñ spo³ecznych. W porównaniu z II
kwarta³em br. nie uleg³y zmianie dochody gospodarstw
domowych zwi¹zanych z rolnictwem.

Wzrost dochodów z pracy najemnej nast¹pi³ przy nie-
co wiêkszym ni¿ w I pó³roczu spadku zatrudnienia w sek-
torze przedsiêbiorstw oraz podobnej dynamice wzrostu
przeciêtnych wynagrodzeñ. Przeciêtne zatrudnienie
w sektorze przedsiêbiorstw w okresie I-III kwarta³u br.
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by³o mniejsze ni¿ w analogicznym okresie ub.r. o 0,7%,
a przeciêtne wynagrodzenia brutto wzros³y realnie
o 3,6%. Wzrost si³y nabywczej wynagrodzeñ w br. by³
nieco ni¿szy ni¿ w 1998 r. O ile jednak w ubieg³ym roku
w kolejnych okresach nastêpowa³o stopniowe zmniejsza-
nie dynamiki, to w roku bie¿¹cym obserwuje siê odwrot-
ne tendencje – tempo wzrostu wynagrodzeñ realnych nie-
znacznie roœnie. 

W bie¿¹cym roku w zwi¹zku z reformami systemowy-
mi brak jest pe³nych danych o wyp³atach œwiadczeñ spo-
³ecznych, ale na podstawie dostêpnych informacji mo¿na
szacowaæ, ¿e ich dynamika by³a wy¿sza ni¿ przed rokiem
i ni¿ w I pó³roczu br. Waloryzacja emerytur i rent pracow-
niczych i rolniczych w 1999 r. dokonana zosta³a jednora-
zowo od 1 czerwca br. jednakowym dla wszystkich
uprawnionych wskaŸnikiem 108,7%. Przeciêtne emery-
tury i renty pracownicze i rolnicze wzros³y realnie w ci¹-
gu trzech kwarta³ów br. w porównaniu z analogicznym
okresem ubieg³ego roku odpowiednio o 4,3% i o 4,4%
(w I pó³roczu o 3,2% i o 3,5%). Wzros³y – nominalnie
o 19% – wyp³aty zasi³ków dla bezrobotnych. Wysoka by-
³a dynamika wyp³acanych bezrobotnym zasi³ków i œwiad-
czeñ przedemerytalnych (w ci¹gu trzech kwarta³ów
wzrost o 42,2%, we wrzeœniu o 83,2%).

Przy tempie wzrostu dochodów do dyspozycji gospo-
darstw domowych, zbli¿onym do wystêpuj¹cego w II
kwartale br., poprawi³a siê nieco stopa oszczêdnoœci ban-
kowych. W III kwartale br. depozyty osób prywatnych
wzros³y o 5,6 mld z³, a ich zad³u¿enie w bankach o 4,1
mld z³, podczas gdy w II kwartale br. przyrost kredytów
dla osób prywatnych by³ wiêkszy ni¿ przyrost ich depozy-
tów (o 542,9 mln z³). Mimo tej poprawy szacuje siê, ¿e
nadal udzia³ kredytów w finansowaniu konsumpcji by³
znacznie wiêkszy ni¿ przed rokiem, a stopa oszczêdnoœci
finansowych gospodarstw domowych by³a trzykrotnie
ni¿sza ni¿ w III kwartale ub.r.

Zgodnie z danymi GUS wolumen sprzeda¿y detalicz-
nej zrealizowany przez du¿e i œrednie przedsiêbiorstwa
handlowe i niehandlowe w III kwartale 1999 r. zwiêk-
szy³ siê o ponad 18% w stosunku do analogicznego okre-
su roku poprzedniego (w I kwartale wzrós³ o 10,4%,
a w II kwartale o 16,5%). Po uwzglêdnieniu zmian
w strukturze miejsc zakupów, tj. znacz¹cego spadku
udzia³u sprzeda¿y na targowiskach i w ma³ych sklepach
nie objêtych statystycznymi badaniami miesiêcznymi –
mo¿na szacowaæ, ¿e wzrost sprzeda¿y by³ niewiele mniej-



RAPORT O INFLACJI III kwarta³ 1999

64

szy ni¿ 8% i by³ znacznie wy¿szy od wzrostu si³y nabyw-
czej dochodów do dyspozycji gospodarstw domowych.
Utrzyma³a siê wysoka dynamika sprzeda¿y przedsiê-
biorstw zaliczanych do bran¿ handlu pojazdami mecha-
nicznymi, paliwami, sprzêtem RTV i wyposa¿enia go-
spodarstwa domowego oraz meblami i sprzêtem oœwie-
tleniowym.

Szacuje siê, ¿e tempo wzrostu spo¿ycia indywidualne-
go w III kwartale wynios³o nieco ponad 5% (w I kwarta-
le – 4,2%, w II kwartale 4,8%). Zmniejszy³a siê rozpiê-
toœæ miêdzy dynamik¹ 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 os³abieniu dynamiki nak³adów inwestycyjnych
w I pó³roczu br., w III kwartale br. zanotowano oznaki
wzrostu aktywnoœci inwestycyjnej. Wzros³a liczba i war-
toœæ kosztorysowa zadañ inwestycyjnych rozpoczyna-
nych. Produkcja przemys³ów wytwarzaj¹cych g³ównie
dobra inwestycyjne w III kwartale br. by³a o 7,1% wiêk-
sza ni¿ w analogicznym okresie ub.r. (w I kwartale mniej-
sza o 1,6%, w II kwartale wiêksza o 0,9%). Po przejœcio-
wym za³amaniu w lipcu, w sierpniu i wrzeœniu notowano
wzrost produkcji budowlano-monta¿owej (odpowiednio
o 4,3% i 5,2%). Utrwali³a siê tendencja wzrostu udzia³u
robót inwestycyjno-modernizacyjnych w robotach bu-
dowlanych zrealizowanych przez du¿e i œrednie przedsiê-
biorstwa na terenie kraju.

W I kwartale nak³ady brutto na œrodki trwa³e by³y
wiêksze ni¿ w analogicznym okresie ub.r. o 6,0%, w II
kwartale o 6,7%. Mo¿na wstêpnie szacowaæ, ¿e w III
kwartale nak³ady wzros³y o ok. 9%. £¹cznie w ci¹gu
trzech kwarta³ów br. nak³ady na œrodki trwa³e by³y o ok.
7,4% wiêksze ni¿ w analogicznym okresie ub.r., podczas
gdy w 1998 r. wzros³y o 14,5%. 

Bud¿et pañstwa

Po znacznym wzroœcie deficytu bud¿etu pañstwa
w pierwszej po³owie 1999 r., wywo³anym przede wszyst-
kim skumulowanymi wysokimi wydatkami na urucho-
mienie kilku reform strukturalnych, w III kwartale
1999 r. bud¿et pañstwa odnotowa³ niewielk¹ nadwy¿kê
dochodów nad wydatkami – wynosz¹c¹ 64,7 mln z³.
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Dziêki wyraŸnemu wzrostowi dochodów bud¿etu pañ-
stwa, g³ównie z tytu³u podatków poœrednich oraz podat-
ku dochodowego od osób fizycznych, jak równie¿ ograni-
czeniu wydatków bud¿etowych20, mo¿liwe by³o wypraco-
wanie w sierpniu i we wrzeœniu br. dodatniego salda bud-
¿etowego siêgaj¹cego odpowiednio: 0,4 mld z³ i 0,9 mld z³.
W rezultacie po dziewiêciu miesi¹cach br. nast¹pi³o wy-
hamowanie narastania deficytu bud¿etu pañstwa; na ko-
niec wrzeœnia wyniós³ on ok. 11,3 mld z³, tj. 87,8% kwo-
ty przewidzianej na ca³y rok, a jego poziom by³ ni¿szy od
zrealizowanego w I pó³roczu br., kiedy to wskaŸnik wy-
konania planowanego deficytu siêga³ 88,4%.

Odnotowane w III kwartale br. przyspieszenie tempa
wzrostu polskiej gospodarki oraz zrównowa¿enie bud¿etu
pañstwa sprawi³y, ¿e uleg³a poprawie relacja salda bud¿e-
tu pañstwa do PKB: z – 6,5% w I kwartale 1999 r. oraz
-1,8% w II kwartale do +0,04% w III kwartale br. 

Stopieñ realizacji bud¿etu pañstwa po dziewiêciu mie-
si¹cach br. (na podstawie informacji wstêpnej Minister-
stwa Finansów z wykonania bud¿etu pañstwa za okres
styczeñ-wrzesieñ 1999 r.) przedstawia tablica 4. 

Chocia¿ w III kwartale br. odnotowano poprawê sy-
tuacji finansowej bud¿etu pañstwa, przejawiaj¹c¹ siê do-
datnim wynikiem finansowym, to równolegle narasta³y
deficyty innych elementów sektora finansów publicz-
nych, tj. Funduszu Ubezpieczeñ Spo³ecznych czy kas
chorych. W obliczu gro¿¹cej utraty p³ynnoœci FUS, Za-
k³ad Ubezpieczeñ Spo³ecznych, bêd¹cy administratorem
tego funduszu, aby zapewniæ wyp³atê bie¿¹cych emery-
tur i rent zaci¹gn¹³ w bankach komercyjnych kredyty,
które na koniec wrzeœnia stanowi³y 3,0 mld z³. Jedno-
czeœnie kasy chorych zanotowa³y wysoki niedobór œrod-
ków. Ów niedobór generuje kolejne d³ugi w placówkach
s³u¿by zdrowia; w stosunku do grudnia roku ubieg³ego
zobowi¹zania wymagalne jednostek ochrony zdrowia
osi¹gnê³y na koniec sierpnia br. poziom ok. 7,5 mld z³,
tj. zwiêkszy³y siê w ci¹gu oœmiu miesiêcy br. o blisko
1 mld z³. 

D¹¿noœæ do utrzymania deficytu bud¿etu pañstwa
w granicach wyznaczonych ustaw¹ bud¿etow¹ powodo-
wa³a „przerzucanie” wydatków na inne podmioty sektora

20 Ograniczenie wydatków bud¿etowych wynika³o g³ównie ze zmniejszenia wydat-
ków pierwotnych, w wyniku którego bud¿et pañstwa osi¹gn¹³ w III kwartale br.
wysokie saldo pierwotne w wysokoœci 4,2 mld z³. W I kwartale br. saldo to by³o
ujemne i wynios³o 3,8 mld z³, a w II kwartale br. wynik ten okaza³ siê dodatni i sta-
nowi³ ju¿ 2,6 mld z³.
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finansów publicznych. Powiêkszenie wykazanego na ko-
niec wrzeœnia 1999 r. deficytu bud¿etowego tylko o po-
wy¿sze zad³u¿enie FUS oraz kas chorych oznacza jego
wzrost do poziomu ok. 15 mld z³ (2,6% PKB), a wiêc
przekroczenie maksymalnej wielkoœci zapisanej w ustawie
bud¿etowej na 1999 r.

Ponadto nastêpuje narastanie d³ugu jednostek samo-
rz¹du terytorialnego. W wyniku wprowadzania reformy
samorz¹dowej jednostkom tym powierzono zadania, któ-
rych wykonania nie zabezpieczaj¹ œrodki w³asne i te prze-
kazywane przez bud¿et pañstwa. Na podstawie wstêp-
nych danych Ministerstwa Finansów, d³ug sektora samo-
rz¹dowego wyniós³ w koñcu czerwca br. ok. 4,8 mld z³,
tj. stanowi³ 1,8% ca³kowitego zad³u¿enia sektora finan-
sów publicznych, i przyrós³ od marca br. o 0,3 mld z³21.

Mo¿na zatem stwierdziæ, i¿ w III kwartale br. w po-
równaniu z pierwsz¹ po³ow¹ roku, presja w kierunku
wzrostu wydatków sektora publicznego nie uleg³a os³a-
bieniu. Sektor ten pozostawa³ nadal istotnym Ÿród³em
kreacji popytu wewnêtrznego, g³ównie o charakterze
konsumpcyjnym i przyczynia³ siê tym samym do wzrostu
deficytu na rachunku bie¿¹cym oraz inflacji w gospodar-
ce polskiej. 

Tablica 4

Wykonanie bud¿etu pañstwa w trzech kwarta³ach 1999 r.

Wykonanie

Wyszczególnienie Plan 1999 III kwarta³ I-III kwarta³ 2:1 3:1

w mln z³ w %

1 2 3 4 5

Dochody 129.287,8 32.483,5 89.016,4 25,1 68,9

Wydatki

w tym: 142.099,8 32.418,8 100.271,7 22,8 70,6

- koszty obs³ugi d³ugu publicznego 20.536,6 4.129,8 14.294,3 20,1 69,6

- dotacja dla FUS 9.643,5 1.877,1 7.261,0 19,5 75,3

- dotacja dla KRUS 13.388,8 3.370,2 9.558,6 25,2 71,4

- subwencje ogólne dla gmin 22.123,0 5.236,9 18.087,5 23,7 81,8

Saldo pierwotne 7.724,6 4.194,4 3.039,0 54,3 39,3

Saldo bud¿etu pañstwa -12.812,0 64,7 -11.255,3 -0,5 87,8

21 Informacje o zad³u¿eniu sektora samorz¹dowego dostêpne s¹ za okresy kwartalne
i og³aszane z trzymiesiêcznym opóŸnieniem.
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Nierównowaga zewnêtrzna a zagro¿enia 
inflacyjne

W warunkach nadal wysokiej dynamiki kszta³towania
siê popytu krajowego, czemu towarzyszy³ wzrost zad³u¿e-
nia netto ca³ego sektora bud¿etowego – w III kwartale
1999 r. nast¹pi³o dalsze pog³êbienie siê nierównowagi ze-
wnêtrznej w polskiej gospodarce. Deficyt w zakresie ob-
rotów bie¿¹cych bilansu p³atniczego w wysokoœci 2.986
mln USD by³ prawie 2,5-krotnie wy¿szy wobec deficytu
w III kwartale 1998 r. Skala pog³êbienia siê ujemnego
salda wobec II kwarta³u br. o 220 mln USD by³a mniej-
sza w stosunku do sytuacji w II kwartale 1999 r., kiedy
deficyt wzrós³ o 527 mln USD wobec I kwarta³u br. (wy-
kres 42). Szacuje siê, ¿e relacja deficytu obrotów bie¿¹-
cych do PKB w uk³adzie rocznym mog³a kszta³towaæ siê
lekko poni¿ej 7%22. 

Na pogorszenie siê nierównowagi w obrotach bie¿¹-
cych w III kwartale br. wp³ynê³o przede wszystkim roz-
szerzenie siê deficytu w zakresie rejestrowanych obrotów
handlowych. W odró¿nieniu do sytuacji w pierwszych
dwóch kwarta³ach 1999 r. – nie towarzyszy³o jednak te-

22 Deficyt obrotów bie¿¹cych i PKB dla III kwarta³u 1999 r. jako suma kwarta³ów:
IV 1998 r. oraz I, II i III kwarta³u 1999 r.
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mu dalsze pog³êbianie siê niekorzystnej sytuacji w zakre-
sie obrotów us³ugowych oraz bie¿¹cych obrotów nieskla-
syfikowanych. Dodatnie saldo niesklasyfikowanych obro-
tów bie¿¹cych wzros³o w III kwartale do 1.153 mln USD,
podczas gdy zarówno w I, jak i w II kwartale br. utrzy-
mywa³o siê na œrednim poziomie ok. 790 mln USD. De-
ficyt w zakresie us³ug osi¹gn¹³ poziom 381 mln USD,
wobec odpowiednio: 402 mln USD i 364 mln USD w II
i I kwartale 1999 r. 

Zjawiska te mog¹ wynikaæ w pewnym stopniu z efek-
tów sezonowoœci. Jednak¿e jest prawdopodobne, ¿e mog¹
one tak¿e wskazywaæ na stopniowe prze³amywanie ten-
dencji spadkowych w obrotach bie¿¹cych polskiego bilan-
su p³atniczego. Aby okreœliæ d³ugookresowe tendencje
w kszta³towaniu siê p³atnoœci towarowych, z pierwotnych
danych p³atniczych usuniêto wahania sezonowe oraz wa-
hania nieregularne23. Uzyskano w ten sposób aproksyma-
cjê trendu kszta³tuj¹cego siê we wp³atach i wyp³atach
w okresie I kwarta³ 1992 – III kwarta³ 1999. Nastêpnie
w oparciu o uzyskane szeregi obliczono wielkoœæ deficytu
w handlu zagranicznym.

Jak pokazuj¹ wykresy 43 i 44, do oko³o po³owy
1998 r. tak w eksporcie, jak i w imporcie widoczny by³
zdecydowany trend wzrostowy, choæ wyp³aty za import
charakteryzowa³y siê wyraŸnie wy¿sz¹ stop¹ wzrostu, co

23 Za pomoc¹ procedury Census X-11.
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znalaz³o swoje odzwierciedlenie w pog³êbiaj¹cym siê stale
deficycie handlowym.

Analizuj¹c dynamikê p³atniczych obrotów handlu za-
granicznego (tablica 5) widoczne jest, i¿ trend wzrostowy
w eksporcie za³ama³ siê III kwartale 1998 r. i od tamtej
pory ci¹gle mamy do czynienia z tendencj¹ spadkow¹
wp³ywów z wywozu. W I i II kwartale 1999 r. wp³ywy
z eksportu towarów mala³y z kwarta³u na kwarta³ w tem-
pie 6 – 7%. W III kwartale nast¹pi³o wyhamowanie tego
spadku – wyniós³ on 4,2%, co mo¿e byæ oznak¹ powol-
nego powrotu w kierunku trendu wzrostowego.

Podobne zjawiska mia³y miejsce po stronie wyp³at za
import, przy czym tu za³amanie trendu wzrostowego na-
st¹pi³o póŸniej, bo dopiero w IV kwartale 1998 r. i trwa-
³o krócej. Wydaje siê bowiem, i¿ wyhamowanie spadku

-4.000

-3.500

-3.000

-2.500

-2.000

-1.500

-1.000

-500

0

500

1.000

IIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIII

19991998199719961995199419931992

mln USD

Kwarta³y

Wykres 44

Deficyt handlu zagranicznego (obliczany na bazie trendów)

Tablica 5

Dynamika handlu zagranicznego na bazie trendów (poprzedni kwarta³ = 100)

Okres Eksport Import

1998 I 104,20 105,10

II 101,98 103,17

III 99,17 101,85

IV 96,95 98,26

1999 I 94,42 94,34

II 93,04 96,72

III 95,80 100,58



RAPORT O INFLACJI III kwarta³ 1999

70

nast¹pi³o ju¿ w II kwartale 1999 r., a w III kwartale z po-
wrotem pojawi³y siê tendencje wzrostowe. T³umaczy to
tendencjê dalszego pog³êbienia siê deficytu handlowego
w III kwartale w stosunku do dwóch pierwszych kwarta-
³ów tego roku.

Pewne symptomy mo¿liwej poprawy w polskich obro-
tach handlowych korespondowa³y w III kwartale br.
z wyraŸnymi ju¿ oznakami prze³amywania tendencji rece-
syjnych na najwa¿niejszych dla Polski rynkach zagranicz-
nych. 

W krajach strefy euro jako ca³oœci od maja br. wskaŸ-
niki produkcji przemys³owej by³y dodatnie; w sierpniu
poziom produkcji przemys³owej by³ wy¿szy o 2,5%
w stosunku do analogicznego okresu 1998 r. Najsilniejsz¹
dynamikê wzrostu wykazywa³y ga³êzie: dóbr trwa³ego
u¿ytku, produktów konsumpcyjnych oraz surowców
i pó³produktów. Na wyraŸny wzrost zamówieñ oraz wy¿-
szy stopieñ wykorzystania zdolnoœci produkcyjnych
w przemyœle przetwórczym UE w III kwartale wskazuj¹
tak¿e wyniki ankiet narodowych, badaj¹cych klimat
wœród przedsiêbiorców24.

Dane statystyki celnej wskazuj¹ na pewne os³abienie
tendencji spadkowych w eksporcie. Podczas gdy po szeœ-
ciu miesi¹cach br. wartoœæ eksportu w ujêciu dolarowym
by³a o 8,1% ni¿sza w stosunku do analogicznego okresu
1998 r., to po dziewiêciu miesi¹cach 1999 r. spadek ten
wynosi³ 6,3%.

W III kwartale – w wyniku przede wszystkim wzro-
stu cen ropy naftowej i w efekcie dewaluacji rubla – wy-
raŸnie poprawi³y siê tak¿e wskaŸniki wzrostu gospodarki
rosyjskiej. W okresie pierwszych dziewiêciu miesiêcy
1999 r. wartoœæ eksportu w ujêciu dolarowym do Rosji
by³a ni¿sza o 65,3% wobec analogicznego okresu 1998 r.,
jednak¿e wobec I pó³rocza br., kiedy eksport obni¿y³ siê
odpowiednio o 72,3% – spadek ten by³ ni¿szy. Jednak¿e
nadal tak du¿y spadek eksportu na najwa¿niejszy dla pol-
skiego handlu zagranicznego rynek wschodni jest wa¿-
nym problemem polskiej gospodarki. Kryzys rosyjski
przerwa³ wieloletni¹ tendencjê dynamicznego wzrostu
polskiego eksportu na ten rynek, który w latach 1994-
1997 wzrós³ prawie 3,5-krotnie. W efekcie Rosja z obro-
tami zbli¿aj¹cymi siê na koniec roku 1997 do 5 mld USD
stanowi³a dla Polski drugi co do wielkoœci rynek zbytu
i by³a trzecim partnerem w polskim imporcie, z udzia³em

24 �ród³o: 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-
wiêciu miesi¹cach br. udzia³ Rosji w polskim wywozie
spad³ do 2,5%. Eksport na drugi najwiêkszy wschodni ry-
nek zbytu – rynek Ukrainy – spad³ po dziewiêciu miesi¹-
cach br. o prawie 45% w stosunku do analogicznego
okresu 1998 r.

Dane statystyki celnej wskazuj¹ na pewne os³abienie
tendencji spadkowej importu; po dziewiêciu miesi¹cach
br. wartoœæ importu w wyra¿eniu dolarowym obni¿y³a siê
o 5,9% wobec analogicznego okresu 1998 r. (w okresie
pierwszych szeœciu miesiêcy 1999 r. spadek ten wynosi³
odpowiednio 6,6%). W strukturze rozdysponowania im-
portu wed³ug kierunków wykorzystania w okresie sty-
czeñ – sierpieñ br. widoczny by³ wzrost udzia³u importu
konsumpcyjnego z 19,5% w analogicznym okresie
1998 r. do 20,4%, przy stabilizacji udzia³u importu za-
opatrzeniowego i inwestycyjnego. 

Narastanie deficytu w obrotach bie¿¹cych w okresie
pierwszych trzech kwarta³ów 1999 r. i pogarszanie siê je-
go finansowania wskazuj¹ na pewne zagro¿enia dla sta-
bilnoœci z³otego, co wp³ywa niekorzystnie na przebieg
procesu obni¿ania inflacji. 

Po dziewiêciu miesi¹cach br. przy ponad dwukrotnie
wy¿szym w stosunku do analogicznego okresu 1998 r.
deficycie obrotów bie¿¹cych – nadwy¿ka na rachunku ka-
pita³owym i finansowym by³a ni¿sza odpowiednio o ok.
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2 mld USD, a wynik bilansowy wszystkich transakcji
w bilansie p³atniczym by³ ujemny. W okresie tym nast¹-
pi³o tak¿e pogorszenie struktury finansowania nierówno-
wagi zewnêtrznej. Podczas gdy w ci¹gu trzech kwarta³ów
1998 r. nap³yw netto inwestycji bezpoœrednich sfinanso-
wa³ w ca³oœci deficyt obrotów bie¿¹cych, to w takim sa-
mym okresie 1999 r. pokrycie to obni¿y³o siê do 60%
(wykres 45). Jednoczeœnie opisywany okres przyniós³
wzrost udzia³u salda kredytów otrzymanych od zagra-
nicznych inwestorów bezpoœrednich w saldzie zagranicz-
nych inwestycji bezpoœrednich, wskaŸnik ten wyniós³ po
trzech kwarta³ach br. 52,5%, podczas gdy w analogicz-
nym okresie 1998 r. wynosi³ 35,5% (wykres 46).

Zagregowana poda¿

Po zwi¹zanym z szokiem zewnêtrznym i ogranicze-
niem dynamiki wzrostu popytu krajowego obni¿eniu
tempa wzrostu w II pó³roczu 1998 r., w I pó³roczu br. ob-
serwowano stopniowe przywracanie tendencji wzrosto-
wych poda¿y krajowej. W III kwartale, mimo braku zna-
cz¹cych impulsów zewnêtrznych, pod wp³ywem przyspie-
szenia wzrostu popytu krajowego, dynamika poda¿y by³a
wy¿sza ni¿ przed rokiem. Wzrost aktywnoœci wp³yn¹³ na
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zwiêkszenie zapotrzebowania gospodarki narodowej na
materia³y i surowce i przyczyni³ siê do pobudzenia popy-
tu inwestycyjnego. Mimo to nie nast¹pi³o znacz¹ce
zwiêkszenie zakupów za granic¹. Wolumen importu
w ci¹gu 7 miesiêcy br. by³ o 1,1% mniejszy ni¿ przed ro-
kiem. Na podstawie danych o wyp³atach za import
w sierpniu i we wrzeœniu mo¿na szacowaæ, ¿e równie¿
w okresie trzech kwarta³ów br. wolumen importu nie od-
biega³ istotnie od poziomu z 1998 r.

Przy niskim poziomie produkcji przemys³owej
w I kwartale br. zanotowano oznaki prze³amania tenden-
cji spadkowej. W II kwartale produkcja przemys³u wzro-
s³a o 1,2% w stosunku do analogicznego okresu ubieg³e-
go roku, a w III kwartale o 7,5%. Przy spadku sprzeda¿y
w przedsiêbiorstwach górnictwa i kopalnictwa wzros³a
produkcja w przemyœle przetwórczym – w III kwartale
o 8,3%. Najwiêkszy wzrost dynamiki nast¹pi³ w przed-
siêbiorstwach wytwarzaj¹cych dobra zaopatrzeniowe.
Mo¿na szacowaæ, ¿e po spadku sprzeda¿y dóbr zaopatrze-
niowych w I kwartale w stosunku do analogicznego okre-
su 1998 r. o prawie 8%, w II kwartale nast¹pi³ wzrost
o ponad 2%, a w III kwartale o ponad 9%. W dzia³ach
przemys³u wytwarzaj¹cych dobra inwestycyjne analogicz-
ne tempa wzrostu produkcji wynosi³y odpowiednio:
–2%, +1%, +7%, a w przedsiêbiorstwach wytwarzaj¹-
cych dobra konsumpcyjne: –5%, +1%, +8%.

Wzrost krajowej aktywnoœci gospodarczej wp³yn¹³ na
zwiêkszenie niskiego w I pó³roczu popytu na us³ugi trans-
portowe. Mo¿na szacowaæ, ¿e spowodowa³o to, przy
utrzymywaniu siê wysokiej dynamiki sprzeda¿y detalicz-
nej i hurtowej oraz dalszym rozwoju us³ug przedsiê-
biorstw klasyfikowanych w dzia³ach „obs³ugi firm i nieru-
chomoœci” oraz „us³ugi finansowe”, przyspieszenie wzro-
stu wartoœci globalnej i dodanej w grupie sekcji us³ug
rynkowych. Wy¿sze ni¿ w II kwartale by³o równie¿ tem-
po wzrostu budownictwa. Natomiast w sekcjach us³ug
nierynkowych – administracji publicznej i obrony naro-
dowej, edukacji, ochrony zdrowia i opieki socjalnej –
wzrost wartoœci dodanej utrzyma³ siê na poziomie z po-
przedniego kwarta³u.

Ze wstêpnych danych wynika, ¿e zbiory podstawo-
wych p³odów rolnych by³y ni¿sze ni¿ w ubieg³ym roku, co
spowoduje spadek globalnej produkcji roœlinnej. Nieko-
rzystne tendencje w produkcji byd³a rzeŸnego, spadek
skupu mleka oraz zmiany w strukturze pog³owia trzody
chlewnej (wskazuj¹ce na znaczne ograniczenie pog³owia
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trzody w nastêpnych miesi¹cach) mimo wystêpuj¹cego
jeszcze w III kwartale wzrostu skupu ¿ywca wieprzowego
i drobiowego wskazuj¹, ¿e nast¹pi³ równie¿ spadek pro-
dukcji zwierzêcej. Mo¿na szacowaæ, ¿e w III kwartale na-
st¹pi³ spadek zarówno produkcji globalnej, jak i wartoœci
dodanej tej sekcji gospodarki. 

Tendencje w zakresie kosztów i cen
w przedsiêbiorstwach

Na skutek utrzymywania siê wysokiej kosztoch³onno-
œci produkcji25 obserwowana jest w sektorze przedsiê-
biorstw przemys³owych sta³a gotowoœæ do podnoszenia
cen produkcji sprzedanej, której celem jest ochrona ren-
townoœci. Ka¿da sprzyjaj¹ca sytuacja rynkowa wywo³uje
wiêc reakcjê w postaci podwy¿ek cen produkcji sprzeda-
nej, które w efekcie przek³adaj¹ siê na wzrost wskaŸnika
cen towarów i us³ug konsumpcyjnych. W III kwartale
1999 r., w którym nast¹pi³o przyspieszenie wzrostu go-
spodarczego i o¿ywienie koniunktury w przemyœle, m.in.
w zwi¹zku z utrzymuj¹cym siê na wy¿szym poziomie ni¿
w poprzednich kwarta³ach popytem krajowym, zaistnia³y
dogodne warunki umo¿liwiaj¹ce przedsiêbiorstwom prze-
noszenie na konsumentów wzrostu kosztów produkcji.
Zanotowany w III kwartale 1999 r. wzrost wskaŸnika cen
towarów i us³ug konsumpcyjnych bez w¹tpienia stanowi
efekt rosn¹cych cen produkcji sprzedanej podnoszonych
z przyczyn kosztowych.

Wzrost CPI, jaki nast¹pi³ zw³aszcza w dwóch ostat-
nich miesi¹cach III kwarta³u 1999 r., sk³ania do poszuki-
wañ przyczyn tego wzrostu w kszta³towaniu siê kosztów
w przedsiêbiorstwach i cen ich produkcji sprzedanej
w okresie wczeœniejszym, czyli w I pó³roczu 1999 r. w wy-
branych dzia³ach przemys³u. Chodzi g³ównie o te dzia³y,
których ceny produkcji sprzedanej wywieraj¹ szczególny
wp³yw na kszta³towanie siê wskaŸnika cen towarów
i us³ug konsumpcyjnych. Przeanalizowano sytuacjê w 11
dzia³ach sekcji dzia³alnoœci produkcyjnej i zaopatrywania
w energiê elektryczn¹, gaz i wodê (lista dzia³ów w tabli-
cy 6). Wytypowane zosta³y te dzia³y, które wytwarzaj¹

25 WskaŸnik poziomu kosztów uzyskania przychodów z ca³okszta³tu dzia³alnoœci
w przemyœle wyniós³ w okresie I-VI 1999 r. 98,5%, pogarszaj¹c siê o 1,5 pkt. proc.
w porównaniu z analogicznym okresem poprzedniego roku. W III kwartale nast¹-
pi³o dalsze pogorszenie tego wskaŸnika, który w okresie I – IX 1999 r. osi¹gn¹³ po-
ziom 98,9%.
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produkty stanowi¹ce najwiêksz¹ czêœæ wydatków w bu-
d¿etach gospodarstw domowych. 

Obserwacja wskaŸników wzrostu cen produkcji sprze-
danej w wytypowanych dzia³ach w ci¹gu 1998 r. i trzech
kwarta³ów1999 r. (liczonych narastaj¹co do analogiczne-
go okresu poprzedniego roku) wskazuje na wyraŸn¹
zmianê tendencji w kszta³towaniu siê ich dynamiki. Wy-
stêpuj¹ca w 1998 r., a zw³aszcza na prze³omie tego¿ roku
i 1999 r., tendencja do ograniczania dynamiki wzrostu
cen produkcji sprzedanej tych dzia³ów uleg³a zmianie na
wzrostow¹ (wykres 47). Dotyczy to zw³aszcza dzia³ów:
produkcji koksu, przetworów ropy naftowej i pochod-
nych, zaopatrywania w energiê elektryczn¹, gaz, parê
wodn¹ i gor¹c¹ wodê, poboru, oczyszczanie i rozprowa-
dzanie wody, a tak¿e produkcji artyku³ów spo¿ywczych
i napojów. Na wzroœcie cen (liczonych narastaj¹co) dzia-
³ów: zaopatrywanie w energiê elektryczn¹, gaz, parê
wodn¹ i gor¹c¹ wodê oraz pobór, oczyszczanie i rozpro-
wadzanie wody wp³yw wywar³o uwolnienie cen urzêdo-

Tablica 6

WskaŸniki cen produkcji sprzedanej wybranych dzia³ów przemys³u w 1999 r.

WskaŸniki cen produkcji sprzedanej dzia³ów w %

Nr EKD Wyszczególnienie 1998 1999

kwarta³y

I II III IV I II III

poprzedni kwarta³ = 100

15 Produkcja artyku³ów spo¿ywczych i napojów 101,8 100,9 100,8 100,6 99,9 100,3 102,0

16 Produkcja wyrobów tytoniowych 105,6 104,3 102,4 102,6 103,3 101,6 103,3

18 Produkcja odzie¿y oraz futrzarstwo 101,9 102,1 102,3 102,2 101,4 101,0 100,1

19 Obróbka skóry i produkcja wyrobów ze skóry 101,1 101,1 102,0 102,0 100,3 101,8 101,9

22 Dzia³alnoœæ wydawnicza i poligraficzna 101,4 101,3 101,9 101,4 100,7 100,5 100,8

23 Produkcja koksu, przetworów ropy naftowej 

i pochodnych 99,6 97,0 100,8 100,6 100,0 116,1 114,3

28 Produkcja wyrobów z metali (bez maszyn 

i urz¹dzeñ) 101,7 101,0 101,6 101,3 100,9 100,5 100,3

32 Produkcja sprzêtu i aparatury radiowej, 

telewizyjnej i komunikacyjnej 100,6 101,2 101,8 101,7 102,2 101,3 100,8

36 Produkcja mebli; pozosta³a dzia³alnoœæ produkcyjna 101,5 101,6 101,5 101,4 101,3 100,7 100,6

40 Zaopatrywanie w energiê elektryczn¹, gaz, 

parê wodn¹ i gor¹c¹ wodê 107,6 101,6 100,3 100,1 103,5 106,2 100,9

41 Pobór, oczyszczanie i rozprowadzanie wody 106,8 101,7 100,4 101,4 106,2 103,0 100,7

�ród³o: Dane GUS. Obliczenia NBP.
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wych, co spowodowa³o wzrost cen ich produkcji sprzeda-
nej g³ównie w I pó³roczu 1999 r.; w III kwartale 1999 r.
podwy¿ka cen tej produkcji sprzedanej by³a znikoma. 

W III kwartale 1999 r. w stosunku do II kwarta³u br.
(tablica 6) przyspieszenie dynamiki wzrostu cen nast¹pi³o
tylko w dwóch dzia³ach: produkcji artyku³ów spo¿yw-
czych i napojów oraz produkcji wyrobów tytoniowych.
Bardzo wysoka dynamika wzrostu cen produkcji sprzeda-
nej utrzyma³a siê w dziale produkcji koksu, przetworów
ropy naftowej i pochodnych. Wynika st¹d, ¿e o wp³ywie
wzrostu cen produkcji sprzedanej na wzrost cen dóbr
i us³ug konsumpcyjnych, jaki nast¹pi³ w III kwartale
1999 r., mo¿na mówiæ g³ównie w odniesieniu do tych
trzech dzia³ów i w strukturze ich kosztów w I pó³roczu
1999 r. szukaæ potwierdzenia kosztowego uzasadnienia
dla ich wzrostu. 

Udzia³ przychodów ze sprzeda¿y produktów tych
dzia³ów w przychodach ze sprzeda¿y produktów ca³ego
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Wykres 47

WskaŸniki cen produkcji sprzedanej w wybranych dzia³ach przemys³u w latach 1998-1999

(narastaj¹co, analogiczny okres poprzedniego roku = 100)
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przemys³u w I pó³roczu 1999 r. wynosi³: 19,3% (dzia³
produkcji artyku³ów spo¿ywczych i napojów), 2,7%
(dzia³ produkcji wyrobów tytoniowych) i 6,2% (dzia³ pro-
dukcji koksu, przetworów ropy naftowej i pochodnych).
£¹cznie te trzy dzia³y partycypowa³y w 28,2% w przy-
chodach ze sprzeda¿y produktów ca³ego przemys³u. 

W wyodrêbnionych trzech dzia³ach deflatory kosztów
w I pó³roczu 1999 r. by³y wiêksze ni¿ dynamiki zmian
cen ich produkcji sprzedanej w tym samym okresie26. Sy-
tuacja taka sk³ania do podnoszenia cen.
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Dynamika zmian cen produkcji sprzedanej w dziale produkcji artyku³ów spo¿ywczych i napojów oraz

deflatory podstawowych rodzajów kosztów w latach 1998-1999 (narastaj¹co, analogiczny okres poprzedniego

roku = 100)

26 Analizê przeprowadzono na bazie zbioru obejmuj¹cego dane dotycz¹ce 26.339
podmiotów gospodarczych prowadz¹cych ksiêgi rachunkowe i przekazuj¹cych co
kwarta³ sprawozdania finansowe do GUS na formularzach F-01. S¹ to podmioty,
w których liczba pracuj¹cych przekracza 50 osób – w sekcji górnictwo i kopalnictwo
oraz w sekcji dzia³alnoœæ produkcyjna – a 20 osób w pozosta³ych sekcjach. Dane nie
ujmuj¹ wyników przedsiêbiorstw rolnictwa, ³owiectwa, leœnictwa, rybo³ówstwa i ry-
bactwa, a tak¿e banków, instytucji ubezpieczeniowych i szkó³ wy¿szych.
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Z analizy dotycz¹cej poszczególnych grup kosztów
w wybranych 11 dzia³ach w I pó³roczu 1999 r. wynikaj¹
nastêpuj¹ce spostrze¿enia:

– najsilniej koszty ogó³em wp³ywa³y na ceny produk-
cji sprzedanej w dziale produkcji koksu, przetworów ropy
naftowej i pochodnych; w dziale tym deflatory wszyst-
kich grup kosztów by³y wiêksze ni¿ wskaŸniki wzrostu
cen jego produkcji sprzedanej (wykres 50),

– w dziale produkcji artyku³ów spo¿ywczych i napo-
jów jedynie koszty zwi¹zane z podatkami i op³atami nie
tworzy³y nacisku na ceny, podobnie zreszt¹ jak i koszty
zu¿ycia materia³ów (w I pó³roczu br. nie ujawni³ siê jesz-
cze wzrost cen skupu produktów rolnych zwi¹zany z su-
sz¹) – wykres 48; w strukturze kosztów ogó³em tego
dzia³u koszty podatków i op³at oraz koszty zu¿ycia mate-
ria³ów stanowi³y w I pó³roczu a¿ 66,5%,

– w dziale produkcji wyrobów tytoniowych wszystkie
deflatory (z wyj¹tkiem dotycz¹cego kosztów zu¿ycia ma-
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Dynamika zmian cen produkcji sprzedanej w dziale produkcji wyrobów tytoniowych oraz deflatory

podstawowych rodzajów kosztów w latach 1998-1999 (narastaj¹co, analogiczny okres poprzedniego roku =

100)
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teria³ów, które stanowi³y 20,5% kosztów ogó³em tego
dzia³u) by³y wiêksze ni¿ dynamika cen produkcji sprzeda-
nej tego dzia³u (wykres 49),

– koszty us³ug obcych najsilniej wp³ywa³y na ceny
produkcji sprzedanej w dzia³ach produkcji wyrobów tyto-
niowych oraz produkcji koksu i przetworów ropy nafto-
wej; wskaŸniki odchylenia deflatorów kosztów us³ug ob-
cych od dynamiki cen produkcji sprzedanej by³y najwy¿-
sze w tych dzia³ach, odpowiednio: 28,9 pkt. proc. i 26,2
pkt. proc.,

– w dziale produkcji artyku³ów spo¿ywczych najsilniej
na ceny naciska³y pe³ne koszty pracy (deflator tych kosz-
tów by³ o 27,5 pkt. proc. wiêkszy ni¿ wskaŸnik wzrostu
cen jego produkcji sprzedanej),

– spoœród pozosta³ych 8 dzia³ów tak¿e w dzia³ach:
dzia³alnoœæ wydawnicza i poligraficzna, produkcja wyro-
bów z metali oraz produkcja sprzêtu i aparatury RTV wy-
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Dynamika zmian cen produkcji sprzedanej w dziale produkcji koksu, przetworów ropy naftowej

i pochodnych w latach 1998-1999 (narastaj¹co, analogiczny okres poprzedniego roku = 100)
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stêpowa³a w I pó³roczu 1999 r. sytuacja sk³aniaj¹ca do
podnoszenia cen ze wzglêdów kosztowych; jednak¿e w III
kwartale br. nie zanotowano w tych dzia³ach istotnego
wzrostu cen produkcji sprzedanej,

– w 5 pozosta³ych dzia³ach (produkcja odzie¿y oraz
futrzarstwo, obróbka skóry i produkcja wyrobów ze skó-
ry, produkcja mebli, zaopatrywanie w energiê elektrycz-
n¹, gaz, parê wodn¹ i gor¹c¹ wodê oraz pobór, oczyszcza-
nie i rozprowadzanie wody) nie zanotowano wp³ywu
kosztów na ceny produkcji sprzedanej (tablica 7),

– w wymienionych wy¿ej 5 dzia³ach wystêpowa³y jed-
nak równie¿ grupy kosztów charakteryzuj¹ce siê deflato-
rami przekraczaj¹cymi dynamikê cen produkcji sprzeda-
nej danego dzia³u; dotyczy³o to przede wszystkim kosz-
tów us³ug obcych (w dzia³ach obróbka skóry, zaopatrywa-
nie w energiê elektryczn¹ oraz pobór, oczyszczanie i roz-
prowadzanie wody), a tak¿e kosztów amortyzacji (w dzia-
³ach produkcja odzie¿y oraz futrzarstwo i produkcja me-
bli).

Tablica 7

WskaŸniki odchyleñ deflatorów kosztów ogó³em od wskaŸników cen produkcji sprzedanej

w wybranych dzia³ach przemys³u w latach 1998-1999

1998 1999

Nr EKD Wyszczególnienie I-III I-VI I-IX I-XII I-III I-VI

w punktach procentowych

15 Produkcja artyku³ów spo¿ywczych i napojów -1,2 -5,5 -3,0 -3,3 -1,4 6,4

16 Produkcja wyrobów tytoniowych -18,6 -14,1 -9,3 -9,4 10,8 4,1

18 Produkcja odzie¿y oraz futrzarstwo 4,2 3,4 -3,4 -5,3 -10,1 -3,3

19 Obróbka skóry i produkcja wyrobów ze skóry -7,1 -5,6 -3,4 -1,4 -10,7 -9,7

22 Dzia³alnoœæ wydawnicza i poligraficzna 0,5 7,3 8,1 3,4 8,2 7,2

23 Produkcja koksu, przetworów ropy naftowej 

i pochodnych 0,6 10,9 12,7 16,5 21,1 13,4

28 Produkcja wyrobów z metali (bez maszyn 

i urz¹dzeñ) -2,5 -0,7 -0,2 -0,8 5,8 1,8

32 Produkcja sprzêtu i aparatury radiowej, 

telewizyjnej i komunikacyjnej -2,1 3,9 6,9 7,0 5,0 6,8

36 Produkcja mebli; pozosta³a dzia³alnoœæ produkcyjna 2,3 9,2 4,3 3,1 -1,4 -7,1

40 Zaopatrywanie w energiê elektryczn¹, gaz, 

parê wodn¹ i gor¹c¹ wodê 8,9 7,5 7,5 5,1 -3,3 -0,6

41 Pobór, oczyszczanie i rozprowadzanie wody 2,4 1,4 2,4 1,1 -1,3 -0,3

Uwaga: Deflatory kosztów ogó³em, jak te¿ wskaŸniki wzrostu cen produkcji sprzedanej, które s¹ podstaw¹ wyliczenia wskaŸników odchyleñ,
ujête s¹ narastaj¹co, a dynamika dotyczy zmiany w stosunku do analogicznego okresu roku poprzedniego.
�ród³o: Dane GUS. Obliczenia NBP.
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Niew¹tpliwie koszty dzia³ów produkuj¹cych artyku³y
spo¿ywcze i napoje, wyroby tytoniowe oraz koks, prze-
twory ropy naftowej i pochodne tworzy³y w I pó³roczu
1999 r. nacisk na ceny sprzeda¿y produkcji, czego skut-
kiem by³ wzrost w III kwartale br. wskaŸników zarówno
cen produkcji sprzedanej tych dzia³ów, jak i cen towarów
i us³ug konsumpcyjnych. 
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Instrumenty polityki pieniê¿nej
w III kwartale 1999 r.

W III kwartale 1999 r. Rada Polityki Pieniê¿nej pod-
jê³a decyzje o podniesieniu referencyjnej stopy procento-
wej oraz obni¿eniu stóp rezerwy obowi¹zkowej. Obni¿e-
nie to by³o mo¿liwe dziêki przeprowadzeniu emisji obli-
gacji NBP oprocentowanych wed³ug stopy inflacji oraz
przygotowywanej od d³u¿szego czasu operacji konwersji
zobowi¹zañ Skarbu Pañstwa wobec NBP.

Decyzja o podniesieniu stopy referencyjnej o 1 pkt
proc. by³a reakcj¹ na szereg negatywnych zjawisk, jakie
mo¿na by³o zaobserwowaæ na podstawie dostêpnych we
wrzeœniu danych makroekonomicznych. Niekorzystne
okaza³y siê wstêpne dane bilansu p³atniczego, czemu to-
warzyszy³o os³abianie z³otego. Zwiêksza³a siê dyspropor-
cja miêdzy tempem wzrostu kredytów i depozytów. Poli-
tyka fiskalna by³a prowadzona w sposób nieprzejrzysty –
nadal nie by³a znana skala deficytu sektora ubezpieczeñ
spo³ecznych. Nast¹pi³ wzrost zarówno wskaŸnika cen to-
warów i us³ug konsumpcyjnych (CPI), jak i wskaŸnika
cen produkcji sprzedanej przemys³u (PPI) oraz inflacji ba-
zowej. W tej sytuacji Rada Polityki Pieniê¿nej, na posie-
dzeniu w dniu 22 wrzeœnia, podnios³a stopê referencyjn¹
z 13% na 14%. Silny wzrost inflacji wynika³ wprawdzie
g³ównie ze zmian tendencji na rynkach surowców i ¿yw-
noœci, jednak analiza ró¿nych miar inflacji bazowej œwiad-
czy³a o symptomach przenoszenia siê impulsów poda¿o-
wych na ceny innych grup towarów. Rada Polityki Pie-
niê¿nej uzna³a, ¿e grozi to rozbudzeniem oczekiwañ infla-
cyjnych, które mog¹ stanowiæ zagro¿enie dla realizacji ce-
lu inflacyjnego w 2000 r. Wrzeœniow¹ decyzjê Rady nale-
¿y zatem rozpatrywaæ w kategoriach efektu demonstracji
– bank centralny zasygnalizowa³, i¿ stopy procentowe
mog¹ zostaæ podwy¿szone w sytuacji zagro¿enia celu in-
flacyjnego. Podniesienie stopy referencyjnej mia³o tak¿e
stanowiæ wyraŸny sygna³ dla kredytobiorców. Wskazano
w ten sposób, i¿ rosn¹ca dynamika kredytu konsumpcyj-
nego, która wzmaga³a negatywne tendencje w zakresie
kszta³towania siê deficytu na rachunku obrotów bie¿¹-
cych bilansu p³atniczego, nie pozostanie bez reakcji ze
strony NBP i cena kredytu mo¿e ulec zwiêkszeniu. Decy-
zja ta by³a w du¿ej mierze zaskoczeniem dla rynku, który
nie spodziewa³ siê tak wyprzedzaj¹cej reakcji NBP.
Wzrost stóp rynkowych, wynikaj¹cy z decyzji Rady Poli-
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tyki Pieniê¿nej, nie wp³yn¹³ na umocnienie z³otego, gdy¿
niekorzystne dane makroekonomiczne oraz ryzyko zwi¹-
zane z problemem roku 2000 powstrzymywa³y w tym
czasie krótkoterminowy kapita³ zagraniczny przed anga-
¿owaniem siê w instrumenty z³otowe. 

O ile decyzja o podniesieniu stopy referencyjnej by³a
sygna³em œwiadcz¹cym o zmianie bie¿¹cego kierunku po-
lityki pieniê¿nej, o tyle obni¿enie stóp rezerwy obowi¹z-
kowej mia³o charakter systemowy. System uœrednionej re-
zerwy obowi¹zkowej jest bowiem strukturalnym instru-
mentem polityki pieniê¿nej, którego g³ówna rola polega
na wzmacnianiu oddzia³ywania polityki stóp procento-
wych dziêki generowaniu popytu na pieni¹dz banku cen-
tralnego oraz ³agodzeniu wahañ rynkowych stóp procen-
towych. Dlatego te¿ obni¿enie stóp rezerwy ma charakter
strategiczny i trwa³y. Decyzja ta, wraz z powi¹zan¹ z ni¹
konwersj¹ nale¿noœci od bud¿etu na zbywalne papiery
wartoœciowe, emisj¹ obligacji NBP indeksowanych do in-
flacji oraz stopniowym up³ynnianiu kursu z³otego, sk³ada
siê na ca³oœæ dzia³añ zmierzaj¹cych do ograniczenia, a na-
stêpnie eliminacji nadp³ynnoœci polskiego systemu ban-
kowego. Jeszcze w I po³owie 1999 r. Narodowy Bank
Polski podj¹³ kroki maj¹ce na celu ograniczenie g³ówne-
go Ÿród³a kreacji p³ynnoœci, jakim by³ dotychczas skup
walut, znajduj¹cy odzwierciedlenie w bilansie NBP w po-
staci wzrostu rezerw oficjalnych brutto. Cel ten osi¹gniê-
to poprzez rozszerzenie przedzia³u wahañ kursu z³otego,
a nastêpnie likwidacjê obowi¹zuj¹cego mechanizmu
fixingu. W wyniku tych posuniêæ nast¹pi³y znacz¹ce
zmiany w strukturze bilansu NBP, co w konsekwencji do-
prowadzi³o do obni¿enia poziomu strukturalnej nadp³yn-
noœci w bankach, a przede wszystkim zahamowa³o jej dal-
sze narastanie.

W dniu 30 wrzeœnia br. nast¹pi³a konwersja zobowi¹-
zania bud¿etu wobec NBP, po³¹czona z obni¿eniem stóp
rezerwy obowi¹zkowej. Na tê operacjê z³o¿y³y siê: 

– konwersja niezbywalnych zobowi¹zañ bud¿etu pañ-
stwa znajduj¹cych siê w aktywach NBP na zbywalne
skarbowe papiery wartoœciowe,

– obni¿enie stóp rezerwy obowi¹zkowej do poziomu
5% dla wszystkich rodzajów depozytów stanowi¹cych
podstawê jej naliczania,

– emisja d³ugookresowych obligacji NBP o oprocento-
waniu indeksowanym do inflacji, które banki naby³y
w zamian za œrodki uwolnione w wyniku obni¿enia stóp
rezerwy obowi¹zkowej.
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Obni¿enie stóp rezerwy obowi¹zkowej by³o po¿¹dane
ze wzglêdu na koniecznoœæ poprawy konkurencyjnoœci
banków krajowych, a jednoczeœnie stworzy³o mo¿liwoœæ
zmniejszenia ró¿nicy miêdzy stopami depozytowymi
i kredytowymi w bankach. Obni¿enie obci¹¿eñ banków
zwi¹zanych z rezerw¹ obowi¹zkow¹ jest procesem obser-
wowanym od wielu lat w wielu krajach, w tym tak¿e
w krajach Europy Œrodkowo-Wschodniej. Dalsze utrzy-
mywanie wysokich stóp rezerwy w warunkach postêpuj¹-
cej liberalizacji i globalizacji rynków finansowych mog³o-
by prowadziæ do wypierania polskich banków z sektora
us³ug dla klientów korporacyjnych, a nawet indywidual-
nych, a poœrednio, tak¿e do os³abienia si³y oddzia³ywania
instrumentów polityki pieniê¿nej. Przesuniêcie zaintere-
sowania rezydentów na produkty depozytowe i kredyto-
we oferowane przez banki zagraniczne os³abi³oby wp³yw
instrumentów NBP na ten segment rynku.

Obni¿enie stóp rezerwy kojarzone jest zazwyczaj ze
zmniejszeniem stopnia restrykcyjnoœci polityki pieniê¿-
nej, gdy¿ banki mog¹ zaanga¿owaæ wiêksz¹ czêœæ przyj-
mowanych depozytów w akcjê kredytow¹. W warunkach
trwa³ego niedoboru p³ynnoœci w systemie bankowym ob-
ni¿enie stóp rezerwy jest w istocie substytutem trwa³ego
(i dodatkowo bezkosztowego) refinansowania przez bank
centralny. Jednak w polskich warunkach trudno mówiæ
o wyst¹pieniu takiego efektu. W krótkim okresie wiêk-
szoœæ uwolnionych œrodków zosta³a natychmiast zaabsor-
bowana w trwa³y sposób obligacjami NBP o wartoœci no-
minalnej 13,03 mld z³, terminach wykupu od 6 do 10 lat
i oprocentowaniu równym inflacji. Zwolnione z nabycia
papierów NBP zosta³y tylko te banki, które odprowadza-
³y z tytu³u rezerwy mniej ni¿ 5 mln z³. Uwolniona w ten
sposób, niewielka w stosunku do skali ca³ej operacji, pu-
la œrodków zosta³a zaabsorbowana w emisji bonów pie-
niê¿nych NBP prowadzonej w ramach regularnych ope-
racji otwartego rynku. W d³u¿szym okresie banki bêd¹
zobowi¹zane utrzymaæ œrednio mniej œrodków na rachun-
kach w NBP – ró¿nica wynika z tego, ¿e przyrost depo-
zytów w bankach bêdzie ob³o¿ony ni¿sz¹ stop¹ rezerwy
obowi¹zkowej, jednak efekt kwotowy bêdzie o rz¹d wiel-
koœci ni¿szy ni¿ miesiêczny przyrost akcji kredytowej. Nie
powinno to zatem zwiêkszyæ sk³onnoœci banków do kre-
dytowania gospodarki, tym bardziej, ¿e i tak posiadaj¹
one nieporównywalnie wiêkszy bufor p³ynnoœci zakumu-
lowanej w zapadaj¹cych co miesi¹c, krótkookresowych
operacjach otwartego rynku p³ynnoœci. Skala kredytowa-
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nia jest w takiej sytuacji wypadkow¹ popytu na kredyt
i polityki kredytowej banków komercyjnych, uzale¿nio-
nej m.in. od oceny zdolnoœci kredytobiorców do sp³aty
zaci¹gniêtych zobowi¹zañ, a tak¿e wa¿onej ryzykiem oce-
ny alternatywnych lokat, m.in. w skarbowe papiery war-
toœciowe oraz operacje otwartego rynku. Od strony poda-
¿y nie wystêpuj¹ natomiast w warunkach nadp³ynnoœci
ograniczenia akcji kredytowej, gdy¿ przyrost kredytów
mo¿e byæ refinansowany spadkiem zaanga¿owania ban-
ków w operacje otwartego rynku.

W ramach wi¹zanej operacji, tak¿e w dniu 30 wrze-
œnia, zosta³o skonwertowane zad³u¿enie bud¿etu w NBP
na 3-, 4-, 5– i 10-letnie obligacje skarbowe o sta³ym
oprocentowaniu i wartoœci nominalnej ok. 12,3 mld z³.
W drugim etapie, w koñcu grudnia br., NBP otrzyma 2-
letnie zerokuponowe obligacje o wartoœci nominalnej
przekraczaj¹cej 3 mld z³. Bank centralny znajdzie siê za-
tem w posiadaniu zbywalnych skarbowych papierów war-
toœciowych o nominale przekraczaj¹cym 15 mld z³, które
bêd¹ mog³y zostaæ przeznaczone do sprzeda¿y bankom
i s³u¿yæ bêd¹ absorpcji p³ynnoœci.

Sprzeda¿ skonwertowanych obligacji w przysz³ym ro-
ku mo¿e doprowadziæ do wytworzenia operacyjnego nie-
doboru p³ynnoœci. Oznacza to, ¿e operacja konwersji po-
³¹czona z emisj¹ obligacji NBP i obni¿k¹ stóp rezerwy
obowi¹zkowej umo¿liwi trwa³¹ redukcjê nadp³ynnoœci
przy zmniejszeniu obci¹¿eñ banków z tytu³u rezerwy obo-
wi¹zkowej i przywróceniu ich pozycji konkurencyjnej wo-
bec banków zagranicznych. W sytuacji operacyjnego nie-
doboru p³ynnoœci stopy banku centralnego przestaj¹ pe³-
niæ rolê krañcowego kosztu pozyskania pieni¹dza, a staj¹
siê dla banków jedynie stop¹ alternatywnej inwestycji.
Stopy banku centralnego maj¹ s³abszy wp³yw na zacho-
wania cenowe banków komercyjnych, poniewa¿ s¹ one
zwi¹zane z efektem substytucji aktywów, a nie z koniecz-
noœci¹ pozyskania œrodków po okreœlonej przez bank cen-
tralny cenie. Dzia³ania ograniczaj¹ce nadp³ynnoœæ bêd¹
zatem s³u¿y³y zwiêkszeniu efektywnoœci wykorzystania
polityki stopy procentowej, jako podstawowego instru-
mentu polityki pieniê¿nej.

Operacja konwersji, w po³¹czeniu z obni¿eniem stóp
rezerwy obowi¹zkowej zwiêkszy konkurencyjnoœæ pol-
skiego systemu bankowego, przy jednoczesnym polepsze-
niu warunków realizacji polityki pieniê¿nej.
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Perspektywy inflacji

Silniejsze ni¿ siê spodziewano obni¿enie inflacji na
prze³omie lat 1998/1999 by³o wynikiem zaburzenia d³u-
gookresowego trendu spadku inflacji w Polsce. Zosta³o
ono spowodowane trwaj¹cymi od 1997 r. obni¿kami cen
ropy naftowej na rynkach œwiatowych, za³amaniem siê
rosyjskiego popytu na polskie artyku³y rolne pod wp³y-
wem kryzysu gospodarczo-finansowego, jaki mia³ miej-
sce w tym kraju w drugiej po³owie 1998 r., a tak¿e do-
minuj¹c¹ w roku 1998 tendencj¹ z³otego do aprecjacji. 

W drugiej po³owie 1999 r. nast¹pi³o ponowne nasile-
nie inflacji, bêd¹ce rezultatem odwrócenia siê czynni-
ków, które na prze³omie lat 1998/1999 spowodowa³y
obni¿enie dynamiki inflacji do ni¿szych ni¿ oczekiwane
poziomów (w szczególnoœci dotyczy to wzrostu cen ropy
naftowej na rynkach œwiatowych). Rada spodziewa³a siê,
¿e nast¹pi czêœciowe odwrócenie dotychczasowych,
sprzyjaj¹cych dezinflacji cen surowców i ¿ywnoœci. Jed-
nak si³a tych szoków poda¿owych, powoduj¹cych wzrost
inflacji w Polsce, stanowi³a powszechne zaskoczenie. Po-
wrót inflacji do wy¿szych wartoœci by³ jednak równie¿
spowodowany szeregiem czynników o incydentalnym
charakterze. By³y nimi wy¿sze ni¿ oczekiwa³ rz¹d koszty
przeprowadzanych w tym roku wa¿nych reform struktu-
ralnych – a co za tym idzie istotnie silniejszy, ni¿ wyni-
ka³o z zapowiedzi rz¹du, wp³yw polityki fiskalnej na
wzrost popytu wewnêtrznego, a tak¿e silna presja nie-
których grup spo³ecznych, powoduj¹ca m.in. wzrost in-
terwencjonizmu na rynku rolnym (i zwi¹zany z nim
wzrost ce³ na importowane artyku³y spo¿ywcze) oraz ko-
niecznoœæ jego sfinansowania w drodze uzyskania dodat-
kowych dochodów bud¿etowych (podwy¿ki akcyz).
Z drugiej strony, w sytuacji wzrostu cen na œwiatowych
rynkach paliw, ujawni³y siê negatywne efekty niedoci¹-
gniêæ rz¹du w konsekwentnym kszta³towaniu struktur
rynkowych, a w szczególnoœci zezwalanie na utrzymy-
wanie siê oligopolistycznej sytuacji w sektorze naftowym
i energetycznym. 

Nawrót silniejszej inflacji by³ tak¿e po czêœci spowo-
dowany czynnikami monetarnymi, choæ decyzje z zakre-
su polityki pieniê¿nej wynika³y w 1998 i 1999 r. ze
zgodnej z rynkowym konsensusem prognozy przebiegu
procesów makroekonomicznych. By³o to szczególnie wi-
doczne w przypadku kredytów dla gospodarstw domo-
wych oraz wystêpuj¹cej w drugiej po³owie 1999 r. ten-



RAPORT O INFLACJI III kwarta³ 1999

87

dencji do deprecjacji z³otego. Decyduj¹c o dokonanych
przez NBP na prze³omie 1998 i 1999 r. obni¿kach stóp
procentowych brano pod uwagê zapowiedzi bardziej re-
strykcyjnej, ni¿ faktycznie realizowana, polityki fiskal-
nej. Ponadto, wbrew powszechnym oczekiwaniom stop-
niowemu wzrostowi aktywnoœci gospodarczej w ci¹gu
1999 r. nie towarzyszy³o zauwa¿alne prze³amanie nega-
tywnych tendencji w eksporcie. Owocowa³o to powiêk-
szaniem siê deficytu obrotów bie¿¹cych i deprecjacj¹ z³o-
tego, która sprzyja³a wzrostowi inflacji. 

Splot tych wszystkich uwarunkowañ spowodowa³, ¿e
nast¹pi³ powrót faktycznej inflacji do wysokoœci wyzna-
czanej przez dotychczasowy, d³ugookresowy trend.
W efekcie tego wyznaczony w marcu cel inflacyjny na
1999 r. zostanie przekroczony, zaœ wskaŸnik rocznej sto-
py inflacji liczonej na koniec roku przewy¿szy poziom in-
flacji z koñca 1998 r.

Rada Polityki Pieniê¿nej podtrzymuje swój cel na
przysz³y rok, jakim jest obni¿enie tempa wzrostu cen to-
warów i us³ug konsumpcyjnych, tak aby w koñcu 2000
r. nie przekroczy³o ono 5,4%-6,8% w porównaniu
z koñcem 1999 r. W drugiej po³owie listopada 1999 r.,
Rada uzna³a za niezbêdne znaczne zaostrzenie polityki
pieniê¿nej i podnios³a o 2,5 pkt. proc. stopê interwencyj-
n¹ oraz o 3,5 pkt. proc. podstawowe stopy NBP. Decy-
zja ta ma na celu przywrócenie trendu dezinflacyjnego
w gospodarce zgodnego z celami polityki pieniê¿nej
w krótkim i œrednim horyzoncie. Zwiêkszenie stopnia re-
strykcyjnoœci polityki pieniê¿nej powinno doprowadziæ
do zmniejszenia dynamiki poda¿y kredytów i pieni¹dza
oraz przeciwdzia³aæ wtórnym efektom szoków na rynku
¿ywnoœci i paliw p³ynnych. Jednak dla efektywnego pro-
cesu obni¿ania inflacji w Polsce, przy ju¿ stosunkowo ni-
skim jej poziomie, niezbêdne jest wsparcie bardziej re-
strykcyjnej polityki pieniê¿nej wzrostem stopnia restryk-
cyjnoœci polityki fiskalnej. Takiej polityce fiskalnej po-
winno towarzyszyæ ograniczenie dzia³añ protekcyjnych
rz¹du oraz przyspieszenie budowy konkurencyjnych ryn-
ków.

Uwzglêdniaj¹c opóŸnienia czasowe wystêpuj¹ce
w procesie transmisji impulsów polityki pieniê¿nej ban-
ku centralnego oraz mo¿liwoœæ kontynuacji przez pe-
wien okres negatywnych tendencji cenowych na rynkach
¿ywnoœci i paliw, Rada przewiduje wzrost rocznego
wskaŸnika cen w najbli¿szych miesi¹cach. Wygaœniêcie
efektów wspomnianych szoków wraz ze skutkami bar-
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dziej restrykcyjnej polityki pieniê¿nej spowodowaæ jed-
nak powinno, ¿e w kolejnych miesi¹cach, najprawdopo-
dobniej w koñcu pierwszego kwarta³u 2000 r., inflacja
powróci do swojego d³ugookresowego, spadkowego
trendu. 


