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I. Wprowadzenie

Od 1998 r. zmienily si¢ instytucjonalne warunki prowadzenia polityki pienig¢znej przez
NBP. Zgodnie z nowa Konstytucja oraz Ustawa o Narodowym Banku Polskim powotano
nowy organ - Radg¢ Polityki Pieni¢znej - odpowiedzialny za ustalanie zasad i podejmowanie
decyzji w zakresie polityki monetarne;.

Do 1998 r. cele 1 instrumenty polityki pienieznej na kazdy rok okreslane byly w
dokumencie pt. Zatozenia polityki pienieznej, ktory zatwierdzany byt przez Sejm. Takze w
pazdzierniku 1997 r. Zarzad NBP przyjat Zatozenia polityki pienieznej na 1998 r., a nastepnie
Rada Polityki Pieni¢znej po modyfikacji uchwalita je w kwietniu 1998 r. Nie zmienit si¢
wyznaczony na 1998 r. cel polityki pieni¢znej — ograniczenie inflacji mierzonej wskaznikiem
cen towarow 1 ushug konsumpcyjnych w grudniu 1998 r. do nie wigcej niz 9,5%, a inflacji w
ujeciu $rednim rocznym do 11%.

Jednakze w celu zwigkszenia przejrzystosci polityki pieni¢znej 1 wyjasnienia celow
NBP w dhluzszym okresie, we wrzesniu 1998 r. Rada Polityki Pienigeznej opracowata i
uchwalita takze dokument o charakterze strategicznym: Sredniookresowq strategie polityki
pienieznej na lata 1999-2003. Strategia okresla podstawowe kierunki polityki pienigznej w
tym okresie 1 wyznacza jako jej cel sredniookresowy obnizenie inflacji w roku 2003 ponizej
4%. Po uchwaleniu Strategii corocznie przyjmowane Zalozenia staly si¢ zatem elementem jej
realizacji, a roczne cele ustala si¢ jako etapy dochodzenia do celu $redniookresowego, ktory
jest najwazniejszym celem polityki pieni¢znej. Z tej wlasnie perspektywy powinno si¢ zatem
ocenia¢ rezultaty polityki pieni¢znej w 1998 r.

Cel polityki pienieznej na 1998 r. zostal osiagniety. W niniejszym sprawozdaniu
przedstawiono realizacjg tego celu na tle uwarunkowan ekonomicznych, charakterystycznych
dla 1998 r. Do najwazniejszych z nich nalezy sytuacja w gospodarce $wiatowej 1 jej wptyw na
gospodarke polska. Przebieg procesow gospodarczych w 1998 r. potwierdzit istnienie silnych
zwiazkow gospodarki polskiej z gospodarka $wiatowa. Niemniej jednak gléwnymi
czynnikami, ktére pozwolity na obnizenie inflacji, byty decyzje z zakresu polityki pieni¢zne;.

Tre$¢ 1 struktura opracowania odzwierciedla zawarto$¢ ZaloZen. Przedstawienie
uwarunkowan realizacji polityki pienig¢znej znajduje si¢ na poczatku opracowania. Kolejna
cze$¢ shuzy przedstawieniu celow polityki pienigznej, a nastgpna instrumentdw polityki
pienigznej 1 jej przebiegu. Na koncu znajduje si¢ podsumowanie, zawierajace oceng

realizowanej w 1998 r. polityki pieni¢zne;.



II. Uwarunkowania realizacji polityki pieni¢znej w 1998 r.

1. Uwarunkowania instytucjonalne

Od 1998 r. polityka pienigzna realizowana jest w nowych ramach prawnych i
instytucjonalnych. Zmiany te sa skutkiem uchwalenia nowej Konstytucji Rzeczypospolitej
Polskiej, ktora weszta w zycie 17 pazdziernika 1997 r., a takze nowej Ustawy o Narodowym
Banku Polskim, obowiazujacej od 1 stycznia 1998 r. Dzigki tym regulacjom zwigkszyla si¢
niezalezno$¢ Narodowego Banku Polskiego w ksztattowaniu polityki pieni¢znej. Jedna z
istotniejszych zmian w tym kierunku jest sprecyzowanie w Ustawie o NBP, iz podstawowym
celem jego dziatalnoSci jest utrzymanie stabilnego poziomu cen, przy jednoczesnym
wspieraniu polityki gospodarczej Rzadu, o ile nie ogranicza to realizacji podstawowego celu
banku centralnego.

Konstytucja - a w $lad za nig Ustawa o NBP - okreslity takze na nowo organy banku
centralnego i1 ich kompetencje. Kluczowa dla polityki monetarnej zmiana bylo powotanie
nowego organu - Rady Polityki Pieni¢znej - odpowiedzialnego za ustalanie zasad i
podejmowanie decyzji w zakresie polityki pienieznej. Rade tworza: Prezes NBP jako
przewodniczacy oraz 9 czlonkdéw powotywanych na sze$cioletnia kadencje w réwnej liczbie
przez Prezydenta RP, Sejm i1 Senat. Do obowiazkow Rady nalezy przede wszystkim coroczne
ustalanie 1 przedkladanie do wiadomosci Sejmowi zatozen polityki pieni¢znej oraz
sprawozdania z ich wykonania, a takze okreS§lanie podstawowych parametrow polityki
pienigznej - ustalanie wysokos$ci stop procentowych, zasad i stop rezerwy obowigzkowej oraz
zasad operacji otwartego rynku. Rada Polityki Pienigznej, wspolnie z Rada Ministréw, ustala
zasady polityki kursowe;j.

Konstytucja Rzeczypospolitej Polskiej, ktora weszta w zycie 17 pazdziernika 1997 r.
zmienita rowniez dotychczasowy tryb uchwalania corocznych zatozen polityki pienigznej,
znoszac wymog przedstawiania ich do akceptacji Sejmowi. Dlatego tez Zarzad NBP przyjat w
pazdzierniku 1997 r. dokument pt. Zatozenia polityki pienieznej na 1998 rok, przekazujac je
Sejmowi jedynie do wiadomos$ci. Rada Polityki Pienig¢znej, ktora ukonstytuowata si¢ 17
lutego 1998 r., dokonata modyfikacji tych Zafozen — pozostawiajac, jak juz wczesniej

wspomniano, bez zmian cel inflacyjny - 1 uchwalila je ostatecznie w kwietniu 1998 .



2. Uwarunkowania wewngtrzne

Narodowy Bank Polski rozpoczat w kwietniu 1998 r. realizacje przyjetych przez Rade
Zatozen polityki pienieznej na 1998 rok w do$¢ trudnych warunkach. W pierwszych
miesigcach 1998 r. inflacja byla wyzsza, niz zakladano - przede wszystkim w wyniku
skumulowania w tym okresie podwyzek cen kontrolowanych. Przyczynito si¢ to do wzrostu
oczekiwan inflacyjnych i coraz powszechniejszej niewiary w mozliwos¢ zrealizowania celu
inflacyjnego. Jednoczesnie dynamiczny wzrost gospodarczy i obnizenie stopnia ryzyka
inwestycji w Polsce, przy istniejacej roznicy stop procentowych i ograniczonej elastycznos$ci
kursu walutowego, przyczyniaty si¢ do intensywnego naptywu dewiz, utrudniajacego kontrole
podazy pieniadza.

Ostatecznie jednak polityka pienigzna w 1998 r. realizowana byta w nieco
odmiennych warunkach niz te z poczatku roku i te, ktére zaktadano w Zatozeniach. Dotyczy
to zwlaszcza ostabienia aktywnosci gospodarczej w II potowie roku. Wzrost produktu
krajowego brutto w calym 1998 r. wyniost 4,8% 1 byl nizszy od prognozowanego w
Zalozeniach o 1,2 pkt. proc. Byt on réwniez nizszy w porownaniu z rokiem 1997, kiedy to
ksztattowat si¢ na poziomie 6,8%.

Szybkie tempo wzrostu gospodarczego od 1995 r. osiagane byto jednak w warunkach
narastajacej nierownowagi migdzy popytem a podaza krajowa, co stanowito zrodio presji
inflacyjnej 1 przyczyniato si¢ do pogarszania salda na rachunku obrotow biezacych bilansu
platniczego. Dlatego tez polityka pienigzna NBP, dazac do zrealizowania zakladanego w
Zatozeniach obnizenia inflacji, takze w 1998 r. musiata uwzglednia¢ koniecznosé
zmniejszania rozpigtosci migdzy tempem wzrostu popytu wewnetrznego i krajowej podazy,
starajac si¢ utrzymywac¢ pod kontrola ekspansje kredytowa oraz sprzyja¢ tworzeniu
warunkow do wzrostu stopy oszczednosci krajowych.

O ile tempo wzrostu popytu wewngtrznego w 1998 r. rzeczywiscie ulegalo
zmniejszeniu, o tyle jednym z najwazniejszych czynnikow ostabienia dynamiki wzrostu
gospodarczego bylo jednak, obserwowane szczegodlnie w ostatnich miesiacach 1998 r.,
obnizenie tempa wzrostu popytu zewngtrznego. Jednym ze skutkow tego byto odwrdcenie
widocznej do sierpnia 1998 r. tendencji poprawy salda obrotow biezacych bilansu platniczego
1 ponownie dos$¢ szybkie powigkszanie si¢ nierdwnowagi zewngtrznej. Ten zewnetrzny szok
popytowy, przyczynit si¢ do spadku produkcji przemystu oraz do ostabienia aktywnos$ci
inwestycyjnej przedsigbiorstw. Dla duzej czeéci przedsigbiorstw w Polsce dostosowanie si¢

do dzialania w warunkach mniejszego wzrostu popytu wewngtrznego i zagranicznego oraz



istotnie nizszej inflacji nie bylo tatwe. Po dlugim okresie dynamicznego wzrostu popytu
przedsigbiorstwa musiaty stawi¢ czola trudniejszym warunkom gospodarowania.
Pogarszajaca si¢ sytuacja finansowa przedsigbiorstw przy ograniczeniu mozliwosci tatwego
podnoszenia cen stanowita w 1998 r. czynnik motywujacy do podejmowania dzialan,
majacych na celu podnoszenie efektywnosci.

Trudniejsza sytuacja finansowa przedsigbiorstw byla jedna z przyczyn spowolnienia
wzrostu wynagrodzen w 1998 r. Przecigtne wynagrodzenia brutto w sektorze przedsigbiorstw
wzrosly nominalnie o 16,1%, realnie za$ o 3,8%, nieznacznie przekraczajac zaktadany w
uzasadnieniu do ustawy budzetowej na 1998 r. wskaznik wzrostu (3,2%). W jednostkach
sfery budzetowej (wg klasyfikacji GUS) wynagrodzenia wzrosty nominalnie o 16,9%, czyli
realnie o 4,6%, przy zaktadanym w uzasadnieniu do ustawy budzetowej wzroscie o 1,8 pkt.
proc. Bylo to przede wszystkim wynikiem szybszego wzrostu wynagrodzen w jednostkach
budzetowych podlegltych samorzadom terytorialnym. Emerytury i renty pracownicze wzrosty
nominalnie o 13,8%, a realnie o 1,9%, co nieznacznie przekraczato zatozony wzrost tych
Swiadczen.

Wzrost wynagrodzen wplywa na wzrost dochodéw osob czynnych zawodowo,
umozliwiajac wzrost konsumpcji indywidualnej, moze by¢ takze przenoszony na koszty
wytwarzania, prowadzac do presji na podwyzszanie cen produkcji. W 1998 r. wzrost
wynagrodzen, ze wzgledu na nizsze tempo ich wzrostu oraz mniejsze przekroczenie
wskaznikow negocjacyjnych, wywart stabszy wptyw na inflacjg niz w latach poprzednich.

Trudno natomiast w sposob jednoznaczny oceni¢ wplyw polityki fiskalnej na warunki
realizacji polityki pieni¢znej w 1998 r. Postep, ktory oficjalnie odnotowano w ograniczaniu
stopnia nierdwnowagi budzetowej, wydawat si¢ sprzyja¢ realizacji celu inflacyjnego. Deficyt
budzetowy panstwa osiagnat 13,2 mld zt i stanowit 91,6% poziomu zatozonego w ustawie
budzetowej na ten rok. Relacja deficytu budzetowego do PKB wyniosta okoto 2,4%, wobec
2,7% w 1997 1.1 3,4% w 1996 r. Informacje o dobrych wynikach budzetu panstwa utatwialy
podejmowanie przez RPP decyzji o obnizkach nominalnych stép procentowych, co miato
stuzy¢ realizacji celu inflacyjnego przy lepszej kompozycji polityki makroekonomicznej - z
przenoszeniem cigzaru restrykcyjnosci w wigkszym niz dotad stopniu na polityke fiskalna.
Taki ukfad polityki makroekonomicznej miat takze sprzyja¢ ograniczaniu zagrozen
zwigzanych z nadmiernym naptywem zagranicznego krotkoterminowego kapitatu
portfelowego.

Ponadto w roku 1998 nastepowaly korzystne dla realizacji polityki pienigznej zmiany

w strukturze finansowania deficytu budzetowego. Wyrazna stata si¢ przewaga udziatu sektora



pozabankowego w finansowaniu niedoboru budzetu panstwa. Udziat ten wynidst w 1998 r.
okoto 88,5%, podczas gdy przed rokiem stanowit on 38,6%. Nastapit znaczny wzrost
zakupoéw skarbowych papierow wartosciowych przez inwestorow krajowych, zjawisko
pozadane z punktu widzenia kontrolowania wzrostu zagranicznego sktadnika bazy monetarnej
przez NBP.

Mimo iz deficyt budzetowy utrzymywany byt pod kontrola, to jednak rownolegle w
sposob malo przejrzysty, a przez to utrudniajacy podejmowanie optymalnych decyzji polityki
pieni¢znej, narastaly wymagalne zobowiazania jednostek budzetowych. Szczegdlnie
gwattowny ich wzrost nastapil od wrzesnia 1998 r., ale informacja o jego rozmiarach
ujawniona zostata dopiero w koncu roku. Skutki odnotowanego w 1998 r. zjawiska narastania
wymagalnych zobowigzan miaty wplyw na warunki prowadzenia polityki pienigzne;j.
Wykupienie znacznej czgsci tych zobowiazan przez banki komercyjne, tj. zmonetyzowanie
dhugu sektora budzetowego, prowadzito do wzrostu kreacji pieniadza.

Zadtuzenie jednostek budzetowych z tytulu wymagalnych zobowiazan osiagneto w
koncu 1998 r. wielko$¢ okoto 6,7 mld zt, z czego okoto 5 mld zt stanowit dtug zaciagnigty w
1998 r. gtownie przez dziat ,,ochrona zdrowia”. Powigkszenie wykazanego w 1998 r. deficytu
budzetowego o przyrost tych zobowiazan oznaczatoby jego wzrost do 3,1% PKB, a wigc
jedynie symboliczne zmniejszenie kreowanego przez budzet popytu wewngtrznego w
stosunku do poprzedniego roku'. Postep w ograniczaniu nierdbwnowagi budzetowej jest zatem
niewystarczajacy, szczegolnie w obliczu nadal niskiego stopnia monetyzacji polskiej
gospodarki.

Jednoczesnie wiele cech transformujacej si¢ gospodarki polskiej ograniczato
efektywno$¢ stosowanych instrumentow polityki pienigznej. Sposrdéd nich wymieni¢ nalezy

przede wszystkim utrzymujaca si¢ nadptynno$¢ sektora bankow komercyjnych.

3. Uwarunkowania zewngtrzne

W 1998 r. wyraznie widoczne bylo oddzialywanie czynnikow zewngtrznych na

realizacj¢ polityki pieni¢znej. Polska, postrzegana juz przez otoczenie jako docelowy kraj

! W ujeciu statystycznym w 1997 r. przyrost zadluzenia panstwowych jednostek budzetowych z tytutu

zobowigzan wymagalnych wynidst tylko okoto 13 mln zl. Biorac jednak pod uwage wielko$¢ srodkow budzetu
panstwa skierowana na oddluzenie tych jednostek w koncu 1996 r., a wydatkowana w ciagu 1997 r. w kwocie
2,2 mld zl, oznacza to, ze w 1997 r. faktycznie zrealizowany deficyt budzetu panstwa stanowit okoto 3,2% PKB.



cztonkowski UE, coraz silniej powiazana jest ze $Swiatowym systemem gospodarczym, w
ktorym w 1998 r. uwydatnity si¢ bardzo wyraznie efekty kryzysu tzw. rynkow wschodzacych.

W 1998 r. nastapil spadek tempa wzrostu w gospodarce $wiatowej. Dynamika
realnego wzrostu gospodarczego obnizyta si¢ o potowe, osiagajac tempo 2,1%, w poréwnaniu
z 42% w 1997 r.* Na taka tendencje ztozylo sie przede wszystkim zalamanie wzrostu w
Japonii 1 grupie gospodarek z tzw. rynkéw wschodzacych; dotyczyto to praktycznie
wszystkich obszarow geograficznych tej kategorii panstw. W zakresie wiodacych gospodarek
$wiata tendencje nie byty jednolite. Uwidocznit to szczegdlnie ostatni kwartal 1998 r., gdy
gospodarka amerykanska wykazata wzrost PKB (w stosunku do III kwartatu 1998 r.) w
wysokosci 6%, a obszar euro 0,6%.

W wyniku ostabienia wzrostu popytu wyraznie zmniejszyla si¢ dynamika handlu
Swiatowego; wskaznik wzrostu importu $wiatowego (w kategoriach realnych) obnizyt si¢ z
10,2% w 1997 r. do 4,2% w 1998 r. Istotny wptyw mial na to spadek importu gospodarek z
tzw. rynkéw wschodzacych w stosunku do 1997 r. o 5,5%, w poréwnaniu ze wzrostem o
prawie 9% w 1997 r.> Dynamika wolumenu importu krajéow UE byla nizsza w stosunku do
roku 1997 o okoto 1,7 pkt. proc.

W wyniku tych procesow w II potowie 1998 r. nastapito pogorszenie warunkéw zbytu
dla polskiego eksportu. Doszto do zalamania si¢ popytu importowego w najwigkszych krajach
WNP, gtéwnie w Rosji i na Ukrainie, oraz ostabienia popytu na import (przede wszystkim w
IV kwartale 1998 r.) w Europie Zachodniej. W rezultacie, podczas gdy tempo wzrostu wyplat
za import do Polski (w dolarach USA) w stosunku do analogicznego okresu roku
poprzedniego ustabilizowato si¢ na poziomie 13,7%, tempo wzrostu wptywdw z eksportu
obnizylo si¢ z 18,2% w I polowie 1998 r. do 4,2% w II potowie. Bylo to przede wszystkim
posrednim skutkiem zaburzen na $wiatowych rynkach finansowych, w tym przede wszystkim
kryzysu rosyjskiego, w wyniku ktorego nastapito powazne zalamanie (zwlaszcza w ostatnich
miesigcach 1998 r.) dynamiki eksportu polskich towaréw do Ros;ji.

W roku 1998 utrzymywala si¢ tendencja spadkowa wigkszosci cen na $wiatowym
rynku towaroéw, ale jej tempo bylo szybsze niz w 1997 r. Dotyczyto to przede wszystkim
surowcOw przy relatywnie stabszej dynamice spadku cen towarow przetworzonych.
Znizkowa tendencja cen objeta w 1998 r. wigkszo§¢ podstawowych grup surowcow;
najwigkszy spadek wykazaly ceny surowcow energetycznych, w tym ropy naftowej. Ceny

ropy naftowej obnizaly si¢ juz od 1997 r.: z 21 USD za barytkg¢ w I kwartale 1997 r. do

Zrédto: Spring 1999 Economic Forecasts, European Commission, Brussels, 30 March 1999.
Zrédto: jw. oraz World Financial Markets, Second Quarter 1999; JP Morgan.



ponizej 10 USD za barylke w grudniu 1998 r.* Wysoki poziom zapaséw przy dobrych
zbiorach przyczynit si¢ do spadku cen artykutow zywnosciowych we wszystkich gtownych
grupach, takich jak: zboza, uzywki, cukier i ro$liny oleiste.

Pod wptywem tych tendencji cen $wiatowych w 1998 r. nastapita znaczna poprawa
terms of trade w polskim handlu zagranicznym. Wskaznik ten w okresie grudzien 1997 r. —
grudzien 1998 r. wynidst 104,3. Poprawa ta widoczna byta przede wszystkim w zakresie
surowcow, glownie energetycznych, przy pewnym pogorszeniu relacji cen eksportu do cen
importu w grupach takich towarow, jak: metale, surowce przemystowe i pochodzenia rolnego
oraz artykuly zywnos$ciowe.

Efekty ostabienia wzrostu popytu odzwierciedlity si¢ takze w wyraznym ostabieniu
tendencji inflacyjnych w $wiecie. Srednie tempo wzrostu cen konsumpcyjnych w trzech
glownych centrach gospodarki §wiatowej obnizylo si¢ w 1998 r. w poréwnaniu z 1997 r. w
strefie euro z 2% do 0,8%, w USA z 2,3% do 1,6% oraz w Japonii z 1,7% do 0,6%.

W roku 1998 wystapit kolejny etap zaburzen na $§wiatowych rynkach finansowych.
Kryzys w Rosji istotnie pogorszyt klimat inwestycyjny na tzw. rynkach wschodzacych.
Zwigkszona awersja inwestoréw zagranicznych do ryzyka zwigzanego z inwestycjami w tych
krajach wywotata odplyw kapitalu do Standéw Zjednoczonych i Europy Zachodniej, co
spowodowato wzrost cen 1 obnizenie si¢ stop rentownosci amerykanskich i niemieckich
papierow skarbowych. Obawy przed rozprzestrzenieniem si¢ kryzysu na inne rynki
wschodzace wplyngly na zwigkszenie si¢ premii za ryzyko w przypadku instrumentow
dhuznych tych krajow. W 1998 r. naptyw kapitalu netto na rynki wschodzace obnizyt si¢ w
stosunku do 1997 r. o prawie potowe 1 wynidst 153 mld USD w poroéwnaniu z 293 mld USD
w 1997 r.” To zjawisko, rozpoczete juz w 1997 r., istotnie ostabito wzrost gospodarczy w tej
grupie krajow, przyczyniajac si¢ takze do obnizenia ceny pieniadza na obszarach gospodarki
Swiatowej postrzeganych jako bezpieczne, gléwnie w Stanach Zjednoczonych i Europie
Zachodniej. Wskazuja na to wyraznie nizsze w stosunku do 1997 r. stopy procentowe,
zaréwno krétkoterminowe, jak i dlugoterminowe. W strefie euro poziom stop 3-miesigcznych
obnizyt si¢ z 4,01% w 1997 r. do 3,17% w 1998 r.; w USA z 5,62% do 5,0%; przychodowos¢
10-letnich obligacji skarbowych obnizyla si¢ w strefie euro z 5,99% do 4,71% , w USA z
6,45% do 5,33%.

Istotne znaczenie dla polityki pienigznej NBP w 1998 r. miaty nastgpstwa rozwoju

rynkéw finansowych w Polsce i1 ich postgpujacej integracji ze $wiatowymi rynkami

4 Zrédio: Koniunktura gospodarcza swiata i Polski w latach 1997-1999, grudzien 1998, IKC-HZ.
> Zrodto: World Financial Markets, Second Quarter 1999; JP Morgan.
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finansowymi. Zwickszata si¢ potencjalna wrazliwos¢ polskiej gospodarki na zjawiska
zachodzace na migdzynarodowych rynkach finansowych. Mimo trwajacego do konca 1998 r.
okresu pewnej stabilizacji regulacji dewizowych w Polsce, konsekwencje tej integracji w
postaci intensywniejszego arbitrazu migdzy polskimi i zagranicznymi stopami procentowymi
mogly w warunkach ograniczonej ptynnosci kursu walutowego komplikowa¢ prowadzenie
skutecznej, autonomicznej polityki pienigznej, co bylo szczegdlnie widoczne w pierwszych
miesiacach 1998 r. Stad Rada Polityki Pienig¢znej konsekwentnie starala si¢ o zwigkszanie
elastycznosci systemu kursowego, co miato zapobiega¢ gwaltownemu przenoszeniu zaburzen
z gospodarki swiatowej do gospodarki wewngtrznej oraz rozszerzy¢ swobode w prowadzeniu
polityki pieniezne;.

Podsumowujac, nalezy stwierdzi¢, ze w 1998 r. czynniki zewngtrzne w szczegdlnie
duzym stopniu pomogly w ograniczeniu tendencji inflacyjnych w Polsce. Bylo to skutkiem
coraz silniejszego zwiazania polskiej gospodarki z rynkiem $wiatowym, co pozwolito na
transmisj¢ dezinflacji z zewnatrz.

Realizacji celu inflacyjnego sprzyjaty zarowno efekty znacznych spadkéw cen na
swiatowym rynku surowcow, wzmocnionych w pewnych okresach 1998 r. przez aprecjacje
ztotego, jak tez wplyw ostabienia wzrostu w gospodarce S$wiatowej na obnizenie
zagregowanego popytu w naszej gospodarce. Pogorszenie zaufania do rynkéw wschodzacych
w wyniku kryzysu rosyjskiego i globalny odptyw kapitatéw z tej grupy krajow ostabity w 11
potowie 1998 r. zagrozenie wystapieniem napi¢¢ inflacyjnych w Polsce zwiazanych ze
wzrostem nadptynno$ci w polskim sektorze bankowym, a tym samym poszerzyly pole
manewru dla polityki stopy procentowej. Jednoczesnie dobra opinia o polskiej gospodarce 1
przekonanie w$rod zagranicznych inwestoréw, ze w niewielkim stopniu jest ona podatna na
zarazenie kryzysem finansowym sprawialy, ze efekty zewngtrznych wstrzasow miaty dla

polskiego rynku finansowego charakter kréotkotrwaty.
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ITII.  Cel polityki pieni¢znej w 1998 roku i jego realizacja

1. Nowa strategia polityki pieni¢znej

Oprocz uchwalenia Zalozen polityki pienieznej na 1998 rok Rada Polityki Pieni¢znej
opracowata i przyjeta we wrzesniu 1998 r. Sredniookresowq strategie polityki pieni¢znej na
lata 1999-2003. RPP uznala bowiem, ze konieczne jest wydtluzenie horyzontu polityki
pienieznej. Sredniookresowym celem polityki pienigznej wyznaczonym przez Rade jest
obnizenie inflacji w roku 2003 ponizej 4%. Wyznaczony na 1998 r. cel polityki pieni¢znej —
ograniczenie inflacji mierzonej wskaznikiem cen towarow i ustug konsumpcyjnych w grudniu
1998 r. do nie wigcej niz 9,5%, a inflacji w ujeciu $rednim rocznym do 11% - trzeba zatem
traktowac jako etap osiagania najwazniejszego - sredniookresowego celu polityki pieni¢zne;.

Rada zdecydowala ponadto, ze w warunkach coraz wigkszej integracji gospodarki
polskiej z gospodarka $wiatowa 1 wobec konieczno$ci przetamywania oczekiwan
inflacyjnych, stanowiacych jedna z gtownych barier dalszego obnizania inflacji, podstawowa
zasada polityki pienig¢znej w okresie objetym Strategiq bedzie realizacja celu inflacyjnego w
sposob bezposredni. Oznacza to wykorzystywanie wszelkich dostgpnych informacji i1
instrumentow polityki pieni¢znej dla realizacji tego celu.

Zgodnie z Zatozeniami polityki pienieznej na 1998 rok, Narodowy Bank Polski
zaprzestal traktowania podazy pieniadza jako posredniego celu polityki pieni¢znej,
rozpoczynajac tym samym stosowanie strategii bezposredniego celu inflacyjnego jeszcze
przed oficjalnym ogloszeniem Sredniookresowej strategii. Decyzja Rady Polityki Pienigznej
o odejsciu od wykorzystywania podazy pieniadza jako oficjalnego, posredniego celu polityki
pieni¢znej, wynikata z coraz mniejszej stabilnosci i przewidywalnos$ci zwiazku migdzy
agregatem pienigznym M2 a inflacja’. Jest to przede wszystkim konsekwencja rozwoju
rynkéw finansowych w Polsce 1 postgpow stabilizacji makroekonomicznej, co owocuje
obecnie wzrostem popytu na pieniadz, przejawiajacym si¢ w rosnacym stopniu monetyzacji
polskiej gospodarki. Kontrolowanie podazy pieniadza przez NBP utrudnialy coraz silniejsze
powiazania polskich i zagranicznych rynkéw finansowych oraz malejace ryzyko inwestycji w

Polsce, przy mato elastycznym mechanizmie kursowym i1 wysokiej nadplynnosci sektora

6 Na agregat pieni¢zny definiowany jako podaz pieniadza ogoélem (M2) sklada si¢ podaz pieniadza

krajowego oraz depozyty walutowe. Pieniadz krajowy to pieniadz gotowkowy w obiegu (z wylaczeniem
gotowki w kasach bankoéw) oraz §rodki zgromadzone w bankach na rachunkach podmiotéw gospodarczych i
0s6b prywatnych.
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bankowego. W tych warunkach kontynuowanie dotychczasowej strategii polityki pienig¢znej -
z przyrostem podazy pieniadza jako oficjalnym celem posrednim - realizowanej w warunkach
do$¢ ograniczonej elastycznosci kursu walutowego, nie gwarantowato dalszego skutecznego
ograniczania inflacji.

W celu zwigkszenia skutecznos$ci polityki pieni¢znej Rada uznata rowniez, ze NBP
bedzie dazy¢ do zmiany mechanizmu kursowego i wprowadzenia kursu ptynnego przed
docelowym wejsciem zlotego do systemu kursowego ERM 1I.

Za przyjeciem strategii bezposredniego celu inflacyjnego na najblizsze lata, ktore
stanowi¢ bgda nowy jako$ciowo etap ograniczania inflacji - juz jednocyfrowej - do poziomu
podobnego jak w panstwach Unii Europejskiej, przemawiaty ponadto inne argumenty. Jej
przejrzyste stosowanie przez wiarygodny bank centralny pomaga przetamywaé oczekiwania
inflacyjne, przy minimalizowaniu kosztow dla sfery realnej gospodarki. NBP begdzie mogt
przy tym bardziej elastycznie dobiera¢ swe instrumenty polityki pienig¢znej, dostosowujac je
do zaistniatych zaburzen zewngtrznych i1 wewngtrznych, zagrazajacych realizacji celu

inflacyjnego.

2. Inflacja

Inflacja na koniec grudnia 1998 r. w poréwnaniu z grudniem 1997 r. wyniosta 8,6%,
co oznacza, ze przyjety w Zatozeniach polityki pienieznej na 1998 rok cel inflacyjny w
wysokosci 9,5% zostal zrealizowany; osiagnigto przy tym wigkszy, niz zaktadano, spadek
inflacji. Byl to zarazem pierwszy rok, od poczatku okresu transformacji, w ktorym liczona w
ten sposob inflacja w Polsce osiagngta warto$¢ jednocyfrowa. Skala obnizenia inflacji w
relacji grudzien do grudnia w 1998 r. - 0 4,6 pkt. proc., czyli o przeszto 1/3, byta przy tym
znaczna. Natomiast $rednie roczne tempo wzrostu cen towardw i ustug konsumpcyjnych,
ktore zgodnie z Zalozeniami nie powinno przekroczy¢ w 1998 r. poziomu 11%, faktycznie
wyniosto 11,8%, przy czym na wysokos¢ tego wskaznika oddzialywaty skutki zmian cen
przechodzacych z 1997 r. na rok nastgpny, oszacowane na okoto 5 pkt. proc., i wpltyw
skumulowanych na poczatku 1998 r. podwyzek cen regulowanych.

Inny wazny wskaznik cen - ceny produkcji przemystowej - wzrosty w 1998 r. 0 4,8%,
a wigc znacznie wolniej niz w poprzednim roku, gdy wzrost ten wynidst 7,7%. Obnizce ulegt
takze wskaznik cen produkcji budowlano-montazowej z 14,5% w 1997 r. do 10,6%. O ile

ceny produkcji wykazuja od dtuzszego czasu nizsza dynamike od cen konsumpcyjnych, o tyle
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ceny produkcji budowlano-montazowej znacznie ja przekraczaja. Jest to wynikiem mniejsze;j
elastycznosci podazy w tej grupie produktow i ustug.

Wsrod cen towarow 1 ustug konsumpceyjnych najnizsza dynamika charakteryzowaly
si¢ ceny zywnosci. W 1998 r., w pordwnaniu z 1997 r., ceny zywnosci wzrosty $rednio o
7,7% w skali roku, a w grudniu 1998 r. w stosunku do grudnia 1997 r. byty wyzsze o 2,8%.
W 1998 r. ich przyrost byt nizszy o 4,9 pkt. proc. w poréwnaniu z rokiem poprzednim i o 7,4
pkt. proc. nizszy, liczac narastajaco. Byt to kolejny rok, w ktorym wzrost cen Zywnosci
uksztattowal si¢ ponizej inflacji. Na ograniczenie wzrostu cen zZywnosci wptywata wysoka
podaz zywnos$ci na rynku krajowym, powstata w wyniku silnego wzrostu produkcji krajowej,
oraz utrzymywanie si¢ wysokich zapasow przy jednoczesnym glgbokim spadku eksportu,
zwlaszcza w ostatnich miesigcach 1998 r.

W 1998 r. najbardziej wzrosty ceny ustug konsumpcyjnych, znacznie wyprzedzajac
0g6lny wzrost cen. W 1998 r. §redni roczny wzrost cen ustug wynidst 17,5%, a narastajaco, tj.
od grudnia 1997 r. do grudnia 1998 r., 14,6%. W omawianym okresie ceny uslug rosty
wolniej niz przed rokiem, ale znacznie szybciej niz ceny towaro6w. Na wysoki wzrost cen
ustug oddziatywaly przede wszystkim urzgdowe podwyzki podstawowych ustug bytowych.
Ocenia sig, ze zmiany cen urzedowych i kontrolowanych towaréw i ustug dokonane w 1998 r.
podwyzszyty wskaznik cen konsumpcyjnych w okresie dwunastu miesi¢cy o okoto 3 pkt.
proc.

Wzrost cen towaréw niezywnosciowych w 1998 r. uksztattowal si¢ na nizszym
poziomie niz przed rokiem 1 wynidst srednio w roku 11,5%, a liczac narastajaco 9,7%. Ceny
towaroOw niezywnosciowych w 1998 r., liczac $rednio w roku, rosty nieco wolniej niz stopa
inflacji, natomiast liczone w uktadzie narastajacym - przewyzszyly ogélny poziom inflacji.

Silniej od ogdélnego wskaznika inflacji wzrosty ceny napojow alkoholowych. W 1998
r. Sredni roczny wzrost tych cen wynosit 12,7%, a w okresie od grudnia 1997 r. do grudnia
1998 r. 11,7%.

Osiagnigciu inflacyjnego celu sprzyjaly zaré6wno czynniki wewngtrzne, bedace
konsekwencja krajowych proceséw gospodarczych, jak i czynniki zewngtrzne - efekty
zjawisk na rynkach migdzynarodowych. W okresie tym w gospodarce S$wiatowej
wystegpowaty silne tendencje spadku cen, ktorym towarzyszyto ostabienie tempa wzrostu
gospodarczego w wielu rejonach §wiata, spowodowane pojawieniem si¢ ognisk kryzysow
finansowych, a w ich nastgpstwie - kryzysow gospodarczych. W coraz wigkszym stopniu
otwarta polska gospodarka byta zatem podatna na wptyw zmian, zachodzacych w gospodarce

swiatowej. Stad tez procesy wystepujace w 1998 r. w gospodarce globalnej tworzyty
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korzystniejsze srodowisko dla prowadzenia polityki ograniczania inflacji w naszym kraju.
Mozna to zilustrowa¢ danymi o ksztattowaniu si¢ cen transakcyjnych importu, ktére spadty w
ubiegltym roku o 5,1% w relacji grudzien do grudnia i o 2,4% $rednio w roku. Istotny wptyw
na obnizanie inflacji w 1998 r. miato takze umacnianie sig zlotego.

Oczekiwania inflacyjne bankéw i1 podmiotow gospodarczych w 1998 r. do$¢ dlugo
utrzymywaty si¢ na wysokim poziomie. Redukcja oczekiwan inflacyjnych nastapita ze
znacznym opdznieniem w stosunku do rzeczywistego obnizania si¢ inflacji, co mogto
$wiadczy¢ o ostroznosci w ocenach, dotyczacych skutecznos$ci polityki antyinflacyjnej banku
centralnego. Niemniej pod koniec roku po raz pierwszy powstata sytuacja, w ktorej
oczekiwania inflacyjne bankéw zaczety ksztattowac si¢ na poziomie nizszym od oficjalnych
prognoz inflacji. Swiadczy to, iz determinacja banku centralnego w realizacji celu
inflacyjnego owocowata umocnieniem jego wiarygodnosci.

Na poczatku roku nastapit wzrost cen Kkontrolowanych w grupie cen
zaopatrzeniowych, w tym cen energii elektrycznej o 14% 1 gazu o 15% (m.in. wskutek
podwyzszenia stawki VAT z 17% do 22%) oraz podwyzszono taryfe za transport towarow o
10%. Stanowito to impuls, powodujacy dodatkowy wzrost kosztow, przy utrzymujacej si¢
presji innych sktadnikow kosztow u producentow. W 1998 r. zmiany w cenach regulowanych,
m.in. nizsza skala podwyzek cen urzedowych, stopniowe uwalnianie niektérych cen
podlegajacych regulacji, prowadzity do relatywnego ograniczenia, w poréwnaniu z latami
poprzednimi, wptywu tej grupy cen na poziom inflacji. Wzrost cen w 1998 r., mimo
odczuwalnej presji kosztoéw na ceny producentow, byl niski 1 nie stanowit zrdédta presji
inflacyjnej. Wskazuje to, iz sklonno$¢ do podwyzszania cen produkcji przez producentow
ulegta w 1998 r. wyraznemu ograniczeniu. Przyczynito si¢ do tego istotne zwigkszenie
konkurencji na rynku, spowodowanej wysoka podaza wyroboéw pochodzacych z krajowej

produkcji, przy relatywnie niskich cenach dobr importowanych i ostabieniu wzrostu popytu.

3. Pieniadz

3.1. Podaz pieniqdza ogolem i pieniqdza rezerwowego

W koncu roku 1998 podaz pieniadza (M?2) osiagneta stan 220,8 mld zt, czyli w
poréwnaniu ze stanem na koniec grudnia 1997 r. wzrosta o 44,4 mld zi, tj. 0 25,2%. Realnie
wzrost ten wyniost 15,2%. W 1997 r. nominalny wzrost agregatu M2 wyniost 29,1%, realny
za$ 14,0%. Oznacza to, ze przyrost podazy pieniadza ogodtem przekroczyt o 4 wielko$¢

prognozowana w Zafozeniach polityki pienieznej na 1998 rok. Ztozyto si¢ na to kilka
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przyczyn. Przyrost podazy pieniadza w jednym tylko miesiacu - grudniu - zakiocit
dotychczasowe tendencje ksztaltowania si¢ tego agregatu. Po dwoch miesiacach IV kwartatu
1998 r., gdy utrzymywal si¢ stosunkowo niski wzrost podazy pieniadza ogétem, grudzien
ub.r. przyniést przyrost tej kategorii o 13,6 mld zt, co stanowilo az okoto /3 catorocznego
przyrostu.

Przyczynami tego byty: skokowy przyrost zadtuzenia netto sektora budzetowego o 6,7
mld zt (przekroczyt o 0,6 mld zt wielkos$¢ przyrostu osiagnigtego w catym 1998 r.) i przyrost
aktywOw zagranicznych netto o 3,5 mld zl z tytutu emisji obligacji Telekomunikacji Polskiej
SA na rynku miedzynarodowym.

Wyniki 1998 r. wskazuja takze, ze w okresie konstruowania Zafozen niedoszacowana
zostata wielko$¢ przyrostu zobowiazan zlotowych wobec podmiotow gospodarczych i 0so6b
prywatnych. Najistotniejsze zmiany w 1998 r. dokonaly si¢ wtasnie na tych rachunkach. Stan
zobowiazan ztotowych wobec podmiotéw gospodarczych i oséb prywatnych osiagnal na
koniec grudnia 1998 r. wielkos¢ 156,9 mld zt. W poréwnaniu ze stanem na koniec 1997 r.
oznaczato to wzrost o 38,6 mld zi, tj. 0 32,6%.

Depozyty zlotowe osdb prywatnych w 1998 r. stanowily 74,3% depozytéw ogodlem,
natomiast depozyty podmiotéw gospodarczych 25,7%. Wzrosty nominalne obu kategorii
wyniosty odpowiednio: 35,5% 1 26,4%, realne za$ 24,8% 1 16,4%. Dane te wskazuja, ze w
1998 1. - podobnie jak w poprzednim roku - utrzymato si¢ wysokie, w ujgciu realnym, tempo
zwigkszania si¢ depozytéw osob prywatnych. Gtowne czynniki, rzutujace na zmiany tego
agregatu pieni¢znego, to realny wzrost wynagrodzen, wyzsza dochodowos¢ depozytow
ztotowych od walutowych oraz ostabienie tempa wzrostu spozycia indywidualnego. Wysoki
wzrost zobowigzan wobec 0s6b prywatnych §wiadczyt o rosnacej sktonnosci do oszczgdzania
w pieniadzu krajowym.

W poréwnaniu z 1997 r. w znaczacy sposob wzrosly realnie depozyty podmiotow
gospodarczych (o okoto 14 pkt. proc.). Tak wysoki wzrost tych depozytow byl w duzej
mierze wynikiem zmian na rachunkach przedsigbiorstw w grudniu 1998 r., kiedy to nastapit
ich wzrost o okoto 7 mld zt, co stanowito okoto 69% catorocznego przyrostu. Spowodowane
to byto najprawdopodobniej ograniczeniem produkcji w IV kwartale ub.r., przy jednoczesnym
wzroscie wptywow ze sprzedazy w grudniu 1998 r. W  konsekwencji czg$¢ $rodkow
pienigznych zostata przejsciowo zdeponowana na rachunkach bankowych.

Zasoby walutowe ludnosci i przedsigbiorstw zwigkszyty si¢ w roku 1998 o 840 min
USD, osiagajac wielkos¢ 9,6 mld USD, z czego 72,7% stanowily zasoby walutowe osob

prywatnych (82,0% w 1997 r.). Wartos¢ ztotowa zobowiazan walutowych ogétem wzrosta w
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analizowanym okresie o 2,8 mld zt, tj. 0 9,2%, osiagajac wielko$¢ 33,6 mld zt. Depozyty
walutowe podmiotéw gospodarczych wzrosty w ujeciu dolarowym o 64,9%, przy czym
zwiazane to bylo z naplywem dewiz na rachunek Telekomunikacji Polskiej SA z tytutu emisji
obligacji na rynkach zagranicznych w wysokosci 1 mld USD. Bez tych $rodkéw depozyty
walutowe podmiotow gospodarczych w 1998 r. utrzymatyby si¢ na poziomie zblizonym do
roku ubieglego. Zasoby walutowe 0sob prywatnych zmniejszyty sig¢ za$ o 3,1%. Stanowig one
oszczgdnosci w wigkszosci zgromadzone w przesztosci, w okresie braku zaufania do zlotego.
Zmniejszenie si¢ zainteresowania osOb prywatnych utrzymywaniem zasobow pienigznych w
postaci walut obcych wynikato, jak juz wczesniej wspomniano, przede wszystkim z wyzszej
dochodowosci depozytow ztotowych niz walutowych.

Przyrost pieniadza gotdéwkowego w obiegu w 1998 r. wyniost prawie 3 mld zi,
osiagajac na koniec grudnia ub.r. stan 30,2 mld zI. Wzrost nominalny tej kategorii wynidst
10,9%, realny za$ 2,1%, podczas gdy w 1997 r. wskazniki te wyniosty odpowiednio: 15,7% 1
2,2%. Zmiany zapotrzebowania osob prywatnych 1 podmiotow gospodarczych na pieniadz
gotowkowy wiaza si¢ ze zmianami struktury pieniadza ogodtem - zmniejszeniem udziatu
pieniadza gotdwkowego w obiegu na rzecz wzrostu depozytéw ztotowych. W ostatnich latach
ma miejsce wzrost znaczenia rozliczen bezgotowkowych; rozszerza sig¢ zakres ustug
bankowych oferowanych w ramach rachunkéw oszczednosciowo-rozliczeniowych,
upowszechnia si¢ stosowanie kart bankowych.

Wzrost udzialu depozytow ztotowych, do 71,0%, w ogdlnych zasobach pieni¢znych
0so0b prywatnych 1 podmiotéw gospodarczych w 1998 r. byt wynikiem zmniejszenia si¢
udziatu walut obcych 1 pieniadza gotéwkowego w obiegu; ich udziat wynosit na koniec roku
1998 odpowiednio: 15,3% i 13,7%.

Analiza zalezno$ci migdzy inflacja (mierzona wskaznikiem cen towardéw i ustug
konsumpcyjnych) a agregatem monetarnym M2 wskazuje na stabnigcie statystycznej
zaleznos$ci miedzy tymi zmiennymi. Stato si¢ to szczegdlnie widoczne w roku 1998.

Jedna z gtownych przyczyn tego zjawiska jest powigkszajacy si¢ popyt na pieniadz,
przejawiajacy si¢ rosnaca monetyzacja gospodarki. Zwigksza si¢ udziat aktywow
finansowych, w tym aktywow pienieznych, w portfelach podmiotow gospodarczych i1 0sob
prywatnych. Jest to naturalna konsekwencja tworzenia si¢ w Polsce gospodarki rynkowe;j i
postgpéw w  stabilizacji makroekonomicznej, ktére umozliwily racjonalne ksztattowanie
struktury posiadanych aktywow. W rzeczywisto$ci jednak duza czg¢§¢ aktywow pienigznych
nie petli funkcji zasobow transakcyjnych (Srodkoéw platniczych przeznaczonych na

finansowanie biezacych wydatkow), lecz aktywoéw finansowych, utrzymywanych gtownie po
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to, by przynosity dochod z oprocentowania.

Szacuje sig, ze w roku 1998 relacja pieniadza (Sredniego stanu M2 w ciagu roku) do
PKB, ilustrujaca stopien monetyzacji gospodarki, wyniosta 35,5% w poréwnaniu z 32,6% w
roku 1997. Nastapit réwniez wzrost stopnia monetyzacji mierzonej relacja podobnie
liczonego pieniadza krajowego do PKB: z 26,7% do 29,7%. Relacja pieniadza ogdétem na
koniec 1998 r. do PKB wyniosta 40,1%, w poréwnaniu z 37,6% w koncu 1997 r.

W Zalozeniach polityki pienieznej na 1998 rok zrezygnowano z kontroli podazy
pienigdza rezerwowego jako celu operacyjnego. Wzrost podazy pieniadza rezerwowego byt
jednak waznym wskaznikiem, na podstawie ktorego oceniano w 1998 r. sytuacje na rynku
pienigznym.

Przyrost pieniadza rezerwowego w 1998 r. (31 XII 1998 do 31 XII 1997) wyniost 11,3
mld zt, tj. 26,8%. Na przyrost ten sktadaty sig: przyrost gotéwki poza kasami bankéw w
wysokosci 3,0 mld zt, przyrost rezerwy obowiazkowej ogotem o 4,2 mld zt oraz zmiana
poziomu wolnych $rodkéw bankéw (na rachunkach biezacych w NBP 1 w gotéwce) w
wysokosci 4,1 mld zt.

Mnoznik bazy pieni¢znej (stosunek pieniadza M2 do pieniadza rezerwowego),
wyliczony na podstawie danych miesigcznych, utrzymat w minionym roku trend rosnacy.
Srednia warto§¢ mnoznika wyniosta 3,92 (w 1997 r. - 3,85). Zmianom pieniadza
rezerwowego przypisa¢ nalezy 25,5% rocznej zmiany podazy pieniadza M2, ktéra wyniosta
44,3 mld zt, a mnoznikowi 74,5%. Przebieg miesigcznych wahan mnoznika przedstawia
wykres 1.

Wykres 1

Mnoznik pieni¢zny w latach 1995-1998 (stany na koniec miesiaca)
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Podstawowa zmiana w strukturze pieniadza rezerwowego w 1998 r., w porOwnaniu z

rokiem 1997, byla likwidacja kategorii rezerwy obowiazkowej oprocentowanej. Bylo to
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spowodowane wejsciem w zycie Ustawy o NBP. Nastapilo przesunigcie s$rodkow z
rachunkéw rezerw oprocentowanych na rachunki biezace bankéw, co uproscito strukture
pieniadza rezerwowego. Zmieniono zasady odprowadzania rezerwy w gotowce, obnizajac
dopuszczalny udziat gotéwki zadeklarowanej w rezerwie wymaganej z 50% do 10%, co
wplynelo na zmniejszenie poziomu gotowki w kasach bankéw. Sredni dzienny poziom
pieniadza rezerwowego byt w 1998 r. o 8,7 mld zt wyzszy niz w roku 1997. Strukture
sredniego pieniadza rezerwowego w 1998 r. przedstawia tablica 1.
Tablica 1

Struktura Sredniego poziomu pienigdza rezerwowego
w latach 1997 i 1998 (w %)

Tres¢ 1997 1998
Obieg pieniadza 72,8 65,5
gotowkowego
Rachunki biezace 21,7 34,5
Rezerwa oprocentowana 5,5 -

3.2. Czynniki kreacji pieniqdza
Podstawowymi zrodtami kreacji pieniadza w sektorze bankowym byty w ostatnich latach
przewaznie dwie pozycje aktywow: nalezno$ci od os6b prywatnych i podmiotéw
gospodarczych oraz aktywa zagraniczne netto. Ksztaltowanie si¢ podstawowych czynnikow
kreacji pieniadza w 1998 r. przedstawia tablica 2.
Tablica 2
Czynniki kreacji pieniagdza w 1998 r.

Tresé Przyrost w 1998 r. Udznai;z;::;}zg:osme
res¢
(w mln zt) (w %)

Podaz pieniadza ogotem 44.373,0 100,0
Aktywa zagraniczne netto 13.491,3 30,4
Naleznos$ci od osob prywatnych 1 30.232,0 68,1

podmiotoéw gospodarczych
Zadhuzenie netto sektora budzetowego 6.069,9 13,7
Saldo pozostatych pozycji netto -5.420,2 -12,2
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W 1998 r. przyrost naleznosci od oséb prywatnych i podmiotow gospodarczych w
systemie bankowym wyjasniat 68,1% przyrostu podazy pieniadza ogotem (w 1997 r. 68,5%),
z tego przyrost naleznosci od podmiotéw gospodarczych wyjasnial 55,7%, a od o0s6b
prywatnych 12,4%.

Zadtuzenie ogdtem z tytutu naleznosci od oséb prywatnych i podmiotéw gospodarczych
wyniosto na koniec 1998 r. 138,5 mld zl, w tym odsetki zapadle, a niesptacone 4,3 mld zt.
Zadluzenie to wzrosto w 1998 r. o 30,2 mld zl, czyli o 27,9%. W wyrazeniu realnym, po
uwzglednieniu wskaznika wzrostu cen towaréw i uslug konsumpcyjnych na koniec grudnia
1998 r. w stosunku do grudnia 1997 r., wzrost zadtuzenia z tytutu naleznosci od oséb
prywatnych i podmiotow gospodarczych ogdétem w omawianym okresie wyniost 17,8%.

Kwota zadluzenia zwigkszata si¢ nieréwnomiernie w poszczegdlnych kwartatach roku.
Najwyzszy przyrost naleznosci od osob prywatnych i podmiotoéw gospodarczych odnotowano
w III kwartale 1998 r., glownie na skutek wyrazenia w zlotych czg$ci kredytow
indeksowanych w stosunku do walut obcych.

Z ogdblnej kwoty naleznosci od oséb prywatnych i podmiotéw gospodarczych na koniec
1998 r. 79,4% stanowily naleznosci zlotowe, a 20,6% to naleznosci w walutach obcych,
ktorych udziat silnie wzrdst w 1998 .

W naleznosciach od sektora niefinansowego’ na koniec 1998 r. naleznosci
kréotkoterminowe do 1 roku wilacznie stanowity 41,4%. Naleznosci dlugoterminowe z
pierwotnym terminem realizacji powyzej 1 roku stanowity 58,6% naleznosci od sektora
niefinansowego.

Naleznosci zagrozone stanowily w koncu 1998 r. 10,2% naleznosci od sektora
niefinansowego. Ich udziat pozostal na poziomie grudnia 1997 r., co oznaczato wyhamowanie
obserwowanej od kilku lat tendencji spadkowe;.

Realna aprecjacja zlotego wptyngta w roku 1998 na wzrost zainteresowania polskich
firm nizej oprocentowanymi kredytami zagranicznymi. Popyt na kredyty dewizowe nie ostabt
mimo spadku kursu ziotego w trakcie kryzysu w Rosji. Spadek kursu zilotego byt
krotkotrwaty, po czym kurs powrocil ponownie do poprzedniego poziomu. W koncu roku
1998 ogolna wielkos¢ zadluzenia zagranicznego przedsigbiorstw wyniosta okoto 50 mld zi, z
czego 40% stanowity kredyty udzielane przez firmy zagraniczne swym filiom w Polsce, a

wigc klasyfikowane jako element naptywu inwestycji bezposrednich. Jak wynika z danych

! Naleznosci od sektora niefinansowego sa mniejsze od naleznosci od oséb prywatnych i podmiotéw

gospodarczych o nalezno$ci od instytucji ubezpieczeniowych, od pozostatych niebankowych instytucji
finansowych oraz o warto$¢ dtuznych papieréw wartoSciowych i operacji z przyrzeczeniem odkupu.
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bilansu pfatniczego, w koncu 1998 r. zainteresowanie przedsigbiorstw kredytami
zagranicznymi nie stabto, mimo ze wskutek kolejnych obnizek stoép procentowych stopniowo
zmniejszaly si¢ korzys$ci z zaciagania kredytow zagranicznych, a jednoczes$nie znacznie
zwigkszato si¢ ryzyko kursowe.

Kolejnym czynnikiem kreacji pieniadza byly aktywa zagraniczne netto®, ktore w
1998 r. wzrosty o 3.944 mln USD, osiagajac na koniec 1998 r. 27.484 miln USD. Byt to
znacznie wigkszy przyrost niz w 1997 r., gdy aktywa zagraniczne netto zwigkszyly si¢ o
2.154 min USD. Udzial aktywdw zagranicznych netto w przyro$cie pieniadza wyniost w 1998
r. 30,4% w poréwnaniu z 53,6% udziatem w 1997 r.

W 1998 r. rezerwy oficjalne brutto wzrosty o 6.712 mln USD do poziomu 27.382 min
USD. Najwigkszy wplyw na ksztattowanie si¢ aktywow zagranicznych netto wywarty nizej
omoOwione kategorie bilansu platniczego.

W 1998 r., podobnie jak w poprzednich latach, nadwyzka w rachunku kapitatowym i
finansowym bilansu platniczego zadecydowala o przyroscie rezerw dewizowych systemu
bankowego. Nadwyzka uzyskana w tej cze$ci bilansu platniczego zréwnowazyta deficyt
obrotow biezacych i umozliwila wzrost rezerw dewizowych. Saldo obrotéw finansowych i
kapitatowych wyniosto 10.800 mIn USD. Najwazniejsza pozycja tej czgsci bilansu
platniczego, przyczyniajaca si¢ do wzrostu rezerw dewizowych, byly inwestycje
bezposrednie, na ktore sktadaja si¢ udzialy wnoszone przez inwestordw zagranicznych oraz
pozyczki otrzymane od udzialowcoéw zagranicznych.

Naplyw netto kapitatu zagranicznego w postaci inwestycji bezposrednich wynidst w
1998 1. 4.966 mIn USD (w 1997 r. 3.041 mln USD). Na tak istotny wzrost inwestowanego w
gospodarke polska kapitalu zagranicznego wptyngly przede wszystkim dobre wyniki
makroekonomiczne (zwtaszcza w pierwszym poéiroczu 1998 r.) oraz kontynuowanie procesu
prywatyzacji.

Naplyw netto zagranicznego kapitalu w postaci inwestycji portfelowych wyniost
1.330 mIn USD. Jest to znacznie mniej niz w poprzednim roku, w ktorym nadwyzka
wyniosta 2.098 mln USD. Przyczynit si¢ do tego odptyw kapitatu inwestowanego za granica
przez polski sektor bankowy, przede wszystkim w dtuzne papiery warto§ciowe. Zagraniczne

inwestycje portfelowe w kraju netto wyniosty 1.510 min USD, co wynika giéwnie z

8 Aktywa zagraniczne netto obejmuja rezerwy oficjalne brutto, pozostajace w dyspozycji NBP, pozostate

aktywa zagraniczne w walutach wymienialnych, pomniejszone o krotkoterminowe pasywa bankéw i kredyty
MFW oraz inne nalezno$ci od nierezydentow, jak kredyty udzielone, emisja papierow wartosciowych, pozyczki
podporzadkowane, kredyty otrzymane z terminem pierwotnym powyzej 1 roku, nalezno$ci w walutach
niewymienialnych i inne aktywa nieptynne.
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uzyskania wptywow z cze¢sciowej prywatyzacji TP SA 1 emisji przez t¢ spotke euroobligacji.

Naplywowi kapitatu inwestowanego w dtuzne papiery wartosciowe sprzyjal trwajacy
od listopada 1997 r. do lipca 1998 r. proces umacniania si¢ rynkowego kursu ztotego
wzgledem parytetu centralnego i oczekiwania na jego dalsza aprecjacjg. Duza rolg odgrywaty
oczekiwania na kolejne obnizki stop procentowych, stwarzajace mozliwos¢ osiagania zyskow
przy zakupie 1 pOzniejszej odsprzedazy polskich papierow dluznych. Roéznica stop
procentowych w Polsce i za granica byla dla inwestoréw zagranicznych wystarczajaco
wysoka, mimo Ze ulegla ona zmniejszeniu w poréwnaniu z 1997 r.

Kryzys w Rosji spowodowal pogorszenie si¢ klimatu inwestycyjnego na rynkach
wschodzacych 1 wycofanie czg$ci kapitalu zagranicznego ulokowanego w polskich papierach
warto$ciowych. Inwestorzy zagraniczni dazyli do zrekompensowania sobie strat poniesionych
na rynku rosyjskim. Odplyw netto kapitatu ustat po trzech miesiacach: w sierpniu wynidst
637 mln USD, z czego 400 mln USD wydano na wykup obligacji Brady’ego, we wrzesniu
odptyngto 413 mln USD, w pazdzierniku 52 mln USD. Lacznie od sierpnia do pazdziernika
odplyngto 1,1 mld USD kapitatu zagranicznego, a wigc byt to spadek relatywnie niewielki.

W 1998 r. zaciagnig¢to kredyty dtugoterminowe w wysokosci 3.235 mIn USD, a
sptacono 1.506 mln USD. W rezultacie nastapit naptyw netto kapitatu w tej pozycji.
Utrzymujace si¢ znaczne zrdéznicowanie poziomu oprocentowania w kraju i za granica przy
tendencji do realnej aprecjacji zlotego zachgcato przedsigbiorstwa krajowe do zaciagania
kredytow za granica.

Ogoétem w 1998 r. nastapilo poglebienie nierownowagi zewngtrznej w zakresie
obrotow biezacych, czemu sprzyjala utrzymujaca si¢ w 1998 r. nadwyzka wzrostu popytu
wewngtrznego nad wzrostem PKB i absorpcja oszczg¢dnosci zagranicznych przez gospodarke
polska. Pogorszenie rownowagi zewngtrznej wynikato jednak przede wszystkim z zatamania
dynamiki eksportu spowodowanego zewngtrznym szokiem popytowym.

Deficyt obrotow biezacych bilansu platniczego wyniost 6.858 min USD 1 byt wyzszy
0 2.546 mIn USD w pordéwnaniu z deficytem z 1997 r., wynoszacym 4.312 mln USD. Relacja
tego deficytu do PKB wzrosta z 3,0% w 1997 r. do 4,3% w 1998 .

W 1998 r. mozna wyrdézni¢ dwa odregbne okresy ksztattowania si¢ salda obrotow
biezacych. W pierwszym okresie, trwajacym do sierpnia, nastgpowat szybki wzrost rezerw
walutowych 1 spadek deficytu obrotow biezacych (w sierpniu pojawita si¢ nadwyzka w
wysokosci 281 mIn USD, a deficyt w okresie styczen-sierpien wyniost 2.583 min USD,
podczas gdy w tym samym okresie 1997 r. wyniost on 3.184 mln USD). Drugi okres,

poczynajac od wrzesnia, charakteryzuje znaczny deficyt obrotow biezacych. W ciagu czterech
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ostatnich miesiecy deficyt wyniost 4.275 min USD, przeszto 3 mld USD powyzej deficytu
obrotow biezacych w tym samym okresie 1997 r., wynoszacego 1.128 min USD.
Zadecydowata o tym przede wszystkim znacznie stabsza dynamika eksportu.

Wplywy z rejestrowanego przez statystyke bilansu ptlatniczego eksportu towarow
wyniosty w 1998 r. 30.122 mln USD, tzn. wzrosly w porownaniu z poprzednim rokiem o
10,6%. Przy wyplatach za import, wynoszacych 43.842 mln USD (wzrost o 13,7%), deficyt
ptatnosci towarowych wyniést 13.720 mln USD.

Pierwsza polowa 1998 r. charakteryzowata si¢ generalnie korzystna koniunktura i
popytem zewngtrznym, natomiast w drugiej potowie roku zaostrzenie kryzysu w Rosji i1
wyrazne pogorszenie koniunktury w wigkszosci gospodarek strefy euro znacznie utrudnito
warunki zbytu dla polskich eksporterow.

Na ksztattowanie si¢ salda handlu zagranicznego oddzialywaly takze zmiany realnego
efektywnego kursu walutowego. Istotna realna aprecjacja zlotego, rozpoczynajaca si¢ w
koncu 1997 r., mogta wptynac na pogorszenie wplywow z eksportu w trzecim kwartale 1998
r., naktadajac si¢ na efekty kryzysu rosyjskiego i spadku koniunktury na innych rynkach.

W 1998 r. wzrost importu ograniczata polityka makroekonomiczna, ukierunkowana na
hamowanie popytu krajowego i deficytu obrotow biezacych, pobudzaly go natomiast czynniki
kosztowe, tzn. umocnienie si¢ w [ pdiroczu kursu ztotego 1 gwaltowny spadek cen na rynkach
Swiatowych.

Wpltywy z tytulu ustug wyniosty 3.678 mln USD, co oznacza spadek o 1,2% w
porownaniu z 1997 r., a wyplaty 4.186 mln USD - wzrost o 22,4%. Powstanie deficytu w
uslugach w wysokosci 508 mln USD zostato spowodowane przede wszystkim ujemnymi
saldami z tytulu pozostatych ustug handlowych, ustug budowlanych, podrézy zagranicznych
oraz patentow, praw autorskich i optat licencyjnych.

Wplywy z tytutu dochodow wyniosty 2.676 min USD, a wyptaty 3.244 mln USD.
Ujemne saldo dochodow byto wynikiem transferu zyskéw dokonywanego przez
zagranicznych inwestorow bezposrednich i sptat odsetek od kredytow otrzymanych od
inwestorow zagranicznych oraz obstuga zadtuzenia zagranicznego. We wplywach z tytutu
dochodoéw dominowaty dochody uzyskane z aktywow rezerwowych banku centralnego.

Nadwyzka transferow w wysokosci 1.942 min USD byla wynikiem zaro6wno
dodatniego salda transferow sektora rzadowego (408 mln USD), jak i dodatniego salda
transferow pozostatych sektorow (1.536 min USD).

Nadwyzka wplywéw nad wyptatami w pozycji niesklasyfikowane obroty biezace

wyniosta w 1998 r. 5.996 mln USD 1 byla zaledwie o 15 mln USD mniejsza niz w
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poprzednim roku. Na wielko$¢ tej pozycji bilansu platniczego sktadaja si¢ operacje
gotowkowe w dewizach, bedace wynikiem handlu przygranicznego, a takze
nierejestrowanych operacji eksportowo-importowych (przede wszystkim z krajami bylego
ZSRR), turystyki, nierejestrowanych dochodéw z pracy podejmowanej przez Polakow za
granica, odsprzedazy $rodkéw podjetych z rachunkow walutowych 1 gotowki. Do sierpnia
1998 r. nadwyzka wptywow niesklasyfikowanych w obrotach biezacych byta wyzsza niz w
poprzednim roku. Zatamanie handlu przygranicznego na wschodniej granicy uwidocznito sig
poczawszy od wrze$nia. Mimo ze w calym roku nadwyzka uksztattowala si¢ na poziomie
1997 1., to zrownowazyta deficyt w rejestrowanych obrotach towarowych zaledwie w 43,7%.

Obstuga zadtuzenia zagranicznego w 1998 r. wyniosta 3.206 mln USD, w tym 1.700
mln USD z tytulu odsetek od kredytow i dluznych papieréw wartosciowych oraz 1.506 min
USD rat kapitalowych.

Uzyskany w skali calego roku przyrost aktywoéw zagranicznych netto (i stabilizacja
ich poziomu w okresie od wrzesnia do grudnia ub.r.), przy pogorszeniu sytuacji na
migdzynarodowych rynkach kapitatlowych, sprzyja postrzeganiu sytuacji ekonomicznej w
Polsce jako stabilnej i utrzymywaniu si¢ zaufania inwestoréw zagranicznych.

Zadluzenie netto sektora budzetowego w krajowym systemie bankowym osiagneto
na koniec 1998 r. poziom 61,3 mld zt 1 zwigkszyto si¢ w stosunku do grudnia roku
poprzedniego o 6,1 mld zt. Oznacza to wzrost o 11,0%, przy czym rola zadluzenia netto w
kreacji pieniadza zmniejszyta si¢ z 17,7% w 1997 r. do 13,7% w 1998 r.

Tempo 1 kierunek zmian zadtuzenia netto sektora budzetowego w systemie bankowym
ksztattowaty si¢ niejednolicie w ciagu 1998 r. i byty zwigzane m.in. z doptywem $rodkow
pochodzacych z prywatyzowanego majatku, bedacych jednym ze zrédet finansowania potrzeb
pozyczkowych budzetu panstwa.

Wysokie przychody z prywatyzacji w I potroczu ub.r. (blisko 3,0 mld zt), jak rowniez
znaczny popyt podmiotdw sektora pozabankowego na skarbowe papiery wartosciowe’
przyczynity si¢ do istotnego spadku zadluzenia netto sektora budzetowego w systemie
bankowym; w ciagu 6 miesi¢cy zadluzenie to zmniejszylo si¢ o 4,6 mld zt. W III kwartale
1998 r., kiedy to przychody z prywatyzacji uleglty wyraznemu ostabieniu (tylko 0,13 mld zt),
sektor budzetowy systematycznie zadluzal si¢ w systemie bankowym; na koniec wrze$nia

przyrost kredytu netto dla sektora budzetowego wynosit juz 1,6 mld zt.

’ Z tytulu skarbowych papierow wartosciowych zadhuzenie budzetu panstwa wobec podmiotow sektora

pozabankowego wzrosto w I potroczu 1998 r. 0 10,4 mid zt.
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Ponowny znaczny doptyw s$rodkéw w listopadzie ub.r.,, z tytulu prywatyzacji
Telekomunikacji Polskiej SA (przychody okoto 3,02 mld zl), oraz lepsza sytuacja budzetu,
ktéry w wyniku ograniczenia wydatkow osiagnat dodatnie saldo, doprowadzily do kolejnego
spadku kredytu netto dla sektora budzetowego. W konsekwencji od stycznia do listopada
1998 r. sektor budzetowy zmniejszyl swoje zobowiazania netto wobec systemu bankowego o
0,7 mld zt.

O przyro$cie zadluzenia netto sektora budzetowego w 1998 r. przesadzit grudzien. W
miesigcu tym nalezno$ci od sektora budzetowego (gléwnie z tytutu skarbowych papierow
wartosciowych) wzrosty o 2,0 mld zt, a zobowigzania systemu bankowego wobec sektora
budzetowego spadlty o 4,7 mld zt. W konsekwencji sektor budzetowy zadluzyt si¢ w
krajowym systemie bankowym o 6,7 mld zl; tempo wzrostu zadluzenia wyniosto 12,4% i
byto wyzsze od tempa wzrostu w catym 1998 r.

Odnotowany w grudniu 1998 r. tak znaczny wzrost tej kategorii wiazat si¢ z wysokimi
potrzebami pozyczkowymi budzetu panstwa, m.in. na pokrycie niedoboru budzetowego,
sfinansowanie splat zobowiazan krotko- i dlugoterminowych, przypadajacych nie tylko w
grudniu, ale rowniez w pierwszych dniach stycznia 1999 r., oraz na przedterminowy wykup
dhugu zagranicznego, ktorego konsekwencja byta emisja obligacji nominowanej w USD - w
kwocie 727,8 mln USD - nabytej przez NBP.

Wysoki niedobér budzetu panstwa'® w grudniu 1998 r. wynikat nie tyle z biezacych
wydatkow dotyczacych grudnia, co z przekazania srodkéw na wydatki w pierwszym miesiacu
nadchodzacego roku. Budzet panstwa dokonat redystrybucji srodkow m.in. na dotacje dla
Funduszu Ubezpieczen Spotecznych 1 Kas Chorych (w zwiazku z uruchomieniem od 1
stycznia 1999 r. reformy systemu emerytalno-rentowego i ochrony zdrowia) oraz subwencj¢
dla gmin dzialajacych w biezacym roku rowniez w nowych warunkach.

Ponadto czynnikami, powodujacymi wzrost zadluzenia netto sektora rzadowego w
systemie bankowym, byl w tym okresie: niski poziom zaangazowania sektora
pozabankowego w finansowanie potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa (spadek zadtuzenia
o 1,3 mld zt) oraz odsunigcie w czasie (na poczatek stycznia 1999 r.) wpltywow ze sprzedazy

akcji Banku Przemystowo-Handlowego SA'".

10 Wedtug rachunku centralnego budzetu panstwa w NBP, w grudniu 1998 r. niedobor budzetowy wyniost

4,3 mld zt, osiagajac na koniec roku 14,7 mld zti.
1 W grudniu 1998 r. na rachunek odzwierciedlajacy przychody z prywatyzacji wptynety $rodki w
wysokosci 0,8 mld zt wobec oczekiwanych 2,4 mld zi.
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IV. Instrumenty realizacji polityki pieni¢znej

1. Zmiany w sposobie prowadzenia polityki pieni¢znej

Do roku 1998 inflacja byta celem finalnym polityki pieni¢znej. Cel ten realizowany
byl za pomoca kontroli agregatow pieni¢znych. Istniejacy mechanizm kursu walutowego -
miesigczna dewaluacja kroczaca ztotego 1 okreslone pasmo wahan kursu od centralnego
parytetu - wyznaczaly granice skutecznosci realizacji tak wybranej polityki pienigzne;j.
Ponadto, badania funkcji popytu na pieniadz sugerowaly konieczno$¢ zmiany celu polityki
pienigznej, ze wzgledu na wystapienie niestabilnosci popytu na pieniadz. W tej sytuacji
Rada Polityki Pieni¢znej zadecydowatla o odejsciu od celéw posrednich i przyjgciu strategii
bezposredniego celu inflacyjnego.

Polityka pienigzna prowadzona byta w 1998 r. w warunkach postepujacej integracji
polskich rynkow finansowych z rynkami swiatowymi i zwigkszonej wrazliwosci gospodarki
na zaklocenia zewngtrzne. Wzrost stopnia otwartosci gospodarki polskiej oraz pojawienie si¢
poza Polska instrumentéw finansowych, umozliwiajacych arbitraz migdzy krajowymi a
zagranicznymi stopami procentowymi, spowodowaly ograniczenie autonomii polityki stop
procentowych NBP. W celu poszerzenia tej autonomii RPP podjeta decyzje o uelastycznieniu
kursu walutowego.

Polityka pienigzna w 1998 r., w ramach strategii bezposredniego celu inflacyjnego,
realizowana byla z wykorzystaniem zbioru tradycyjnych narze¢dzi stosowanych przez bank
centralny (stopy procentowe: lombardowa, redyskonta weksli 1 stopa operacji otwartego
rynku, kurs walutowy, rezerwa obowigzkowa oraz kredyt refinansowy). Instrumenty te
dostosowywane byly do zmieniajacych si¢ w ciagu roku proceséw monetarnych i
makroekonomicznych. Dodatkowym elementem uwzglgdnianym w decyzjach RPP byla
konieczno$¢ dopasowania dynamiki popytu wewngtrznego do tempa wzrostu PKB. Miato to
na celu zmniejszenie presji inflacyjnej oraz ograniczenie zagrozen zwiazanych z
powigkszaniem si¢ deficytu obrotéw biezacych bilansu platniczego. Powaznym problemem
dla polityki pienigznej byla rowniez skala naptywu kapitatu zagranicznego. Sprzyjaty temu:
pozytywne oceny gospodarki polskiej, relatywnie wysoki poziom stop procentowych i niskie
ryzyko kursowe. Dlatego na lutowym posiedzeniu RPP podj¢to decyzje o uelastycznieniu
mechanizmu kursowego, zwigkszajac pasmo dopuszczalnych wahan kursu od centralnego

parytetu i obnizajac miesi¢czne tempo dewaluacji zlotego wzgledem koszyka 5 walut. Dazac
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do zwigkszenia autonomii polityki pieni¢znej, w warunkach swobody przeptywu kapitatu
portfelowego, RPP podejmowata decyzje o obnizce stop procentowych w miar¢ spadku
inflacji oraz zwigkszata zakres zmiennos$ci kursu walutowego. Dopetnieniem tych dziatan
byta decyzja o zaprzestaniu emisji bonéw pienigznych NBP o terminie zapadalno$ci dluzszym
niz 28 dni, majaca istotny wplyw na zmiang¢ warunkow regulowania ptynnosci na rynku.
Dzigki dopuszczeniu do arbitrazu stoép procentowych nastapito obnizenie dochodowosci
instrumentoéw o dluzszych terminach zapadalnosci.

Na poczatku 1998 r. poziom stép procentowych byl stosunkowo wysoki. W roku
1997 NBP podniost bowiem stopy procentowe, aby hamowa¢ nadmierne tempo akcji
kredytowej 1 przeciwdziala¢ zagrozeniu inflacyjnemu. Pomimo wzrostu stop procentowych w
1997 r. naptyw zagranicznego kapitalu portfelowego nie byl znaczny. Kryzysy finansowe w
Czechach 1 w krajach azjatyckich spowodowaly okresowy odptyw kapitatu z rynkow
wschodzacych, w tym rowniez z Polski. Na poczatku 1998 r. sytuacja ulegta jednak
zasadniczej zmianie. Kapital zagraniczny ponownie zaczal naptywac¢ na rynki wschodzace, a
Polska stata si¢ szczeg6lnie atrakcyjnym miejscem dla tych lokat ze wzgledu na relatywnie
wysokie nominalne stopy procentowe, korzystnie postrzegang polityke makroekonomiczng i
sytuacje gospodarcza oraz tzw. efekt konwergencji (perspektywa przylaczenia do Unii
Europejskiej 1 oczekiwane z tego tytulu zyski kapitatowe z dlugookresowych inwestycji w
naszym kraju).

Wzrost napltywu kapitatu zagranicznego wywierat presj¢ aprecjacyjna na ztotego. W
celu obrony obowiazujacego pasma wahan kursu NBP interweniowatl na rynku walutowym.
Prowadzito to jednak do kreacji pieniadza 1 NBP sterylizowal ztotowe efekty interwencji
walutowych. Skala operacji otwartego rynku stale rosta, mimo ze od marca 1998 r. bank
centralny radykalnie zmniejszyt wielko$¢ 1 czgstotliwos¢ swych interwencji na rynku
walutowym, a nast¢pnie wycofat si¢ z nich catkowicie.

W drugiej potowie roku 1998 portfelowy kapitat zagraniczny odptywat z polskiego
rynku w nastgpstwie kryzysu w Rosji. Rezerwy dewizowe banku centralnego nie spadty
jednak w istotny sposob, poniewaz odplywowi kapitatu zagranicznego towarzyszyl naptyw
kapitatlu zwiazany m.in. inwestycjami bezposrednim. Odplyw kapitalu, ktory nastapit po
kryzysie w Rosji, nie wywolat wigc ani znacznego spadku rezerw, ani wydatnego
zmniejszenia si¢ podazy ptynnosci w systemie bankowym. Pomimo wyst¢powania kryzysu w
Rosji, ale w warunkach spadajacej inflacji 1 niezagrozonego celu inflacyjnego, RPP podjgta
decyzj¢ o dalszej obnizce stop procentowych oraz zmniejszeniu tempa miesigcznej dewaluacji

ztotego w lipcu 1 we wrzesniu 1998 1.
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Pod koniec roku naptyw kapitatu zagranicznego ponownie si¢ zwigkszyt, zmuszajac
NBP do utrzymania duzej skali operacji otwartego rynku.

Radykalnie zwigkszona skala i bardzo duze koszty operacji otwartego rynku
uniemozliwity w roku 1998 obnizke stop rezerwy obowiazkowe;.

Podstawowe cele polityki pienig¢znej zostaty osiagnigte. Nastapito dalsze obnizenie
inflacji. Od pazdziernika 1998 r., po raz pierwszy od czasu rozpoczecia transformacji
gospodarki, inflacja w skali rocznej spadta do poziomu jednocyfrowego. Kolejne obnizki stop
procentowych i stopniowe uptynnianie kursu ztotego stworzyly warunki, ktore przyczynity
si¢ do wyhamowania naptywu zagranicznego kapitatu krotkoterminowego.

Ta korzystna sytuacja mogta powsta¢ dzigki elastycznemu stosowaniu catego zestawu
instrumentéw polityki pienigznej, ktorych waga byla uzalezniona od charakteru wyzwan,

stojacych przed bankiem centralnym w procesie realizacji celu inflacyjnego.

2. Stopa procentowa

Bezposredni wptyw banku centralnego na stopy procentowe sprowadza si¢ do
oddzialywania na oprocentowanie kréotkoterminowych depozytdow migdzybankowych.
Oprocentowanie depozytow migdzybankowych wplywa na wszystkie pozostate stopy
procentowe.

NBP oddziatywat na rynkowe stopy procentowe bezposrednio, za pomoca stopy
oprocentowania operacji otwartego rynku, 1 posrednio, poprzez oprocentowanie kredytu
lombardowego. Dzialanie to miato na celu ksztattowanie stop procentowych odpowiednio do
wystegpujacych zagrozen inflacyjnych.

W warunkach planowanej kumulacji podwyzek cen regulowanych na poczatku roku
1998 mozna si¢ byto spodziewa¢ wzrostu oczekiwan inflacyjnych. Aby temu zapobiec, Rada
Polityki Pienigznej postanowita, iz z dniem 26 lutego stopa operacji otwartego rynku nie
spadnie ponizej poziomu 24%. Pozostale stopy procentowe, tj. stope lombardowa i stopg
redyskonta weksli, utrzymano na dotychczasowym poziomie, wynosity one odpowiednio
27% 124,5%.

W drugim kwartale zaobserwowano oznaki wygaszania impulsu cenowego z poczatku
roku, zmniejszata si¢ inflacja i dynamika kredytow w wyrazeniu nominalnym, spadato
réwniez tempo wzrostu popytu krajowego. Przy stosunkowo wysokim popycie na polski
eksport zmniejszat si¢ deficyt obrotow biezacych. Sytuacja ta stworzyta warunki dogodne do

obnizki stop procentowych. W kwietniu Rada Polityki Pieni¢znej obnizyta po raz pierwszy
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stope 28-dniowych operacji otwartego rynku o 1 pkt. proc., do poziomu nie nizszego niz
23%. Pozostale stopy podstawowe NBP obnizono w nastgpnym miesigcu. Oprocentowanie
kredytu lombardowego i stopg redyskonta weksli zmniejszono réwniez o 1 pkt. proc.,
odpowiednio z 27% do 26% oraz z 24,5% do 23,5%. Po raz kolejny obnizono takze stopg 28-
dniowych operacji otwartego rynku do poziomu nie nizszego niz 21,5%. W lipcu dokonano
nastepnej obnizki stop procentowych: lombardowej z 26% do poziomu 24%, redyskonta
weksli z 23,5% do 21,5%, a stopy 28-dniowych operacji otwartego rynku do poziomu nie
nizszego niz 19%.

W zwiazku z dalszym szybkim spadkiem biezacej i oczekiwanej inflacji oraz
zmniejszeniem tempa wzrostu popytu krajowego (zaréwno konsumpcyjnego, jak i
inwestycyjnego) podjg¢to decyzje o kolejnej obnizce stép procentowych. We wrze$niu
obnizono stopg 28-dniowych operacji otwartego rynku do poziomu nie nizszego niz 18%.

Ostabienie popytu zewnetrznego, spowodowane kryzysem w Rosji, przyczynito si¢ do
przyspieszenia procesu dezinflacji. Z uwagi na oczekiwany dalszy szybki spadek tempa
wzrostu cen, w pazdzierniku RPP obnizyla stopy procentowe: stopg lombardowa z 24% do
22%, stope redyskonta weksli z 21,5% do 20%, a stopg 28-dniowych operacji otwartego
rynku do poziomu nie nizszego niz 17%.

Te same przyczyny, jak w przypadku pazdziernikowej decyzji o stopach
procentowych, lezaty u podstaw kolejnej obnizki podstawowych stop procentowych NBP w
grudniu 1998 r. RPP obnizyla wowczas oprocentowanie kredytu lombardowego o 2 pkt.
proc., do poziomu 20%, a stopg redyskonta weksli o 1,75 pkt. proc. do poziomu 18,25% w
skali rocznej. Jednocze$nie obnizono stope 28-dniowych operacji otwartego rynku do
poziomu nie nizszego niz 15,5%.

Ogotem, w ciagu 1998 r. oprocentowanie kredytu lombardowego obnizono o 7 pkt.
proc., stope redyskonta weksli o 6,25 pkt., a stopg¢ referencyjna (wykorzystywana w
operacjach otwartego rynku) o 8,5 pkt. proc. W tym czasie tempo wzrostu cen towardw i
ustug konsumpcyjnych spadto z 13,2% do 8,6%, czyli o 4,6 pkt., co oznaczato ze (w stosunku
do poziomu z grudnia 1997 r.) nastapit spadek stop procentowych NBP w wyrazeniu

realnym.

3. Operacje otwartego rynku

W dniu 1 stycznia 1998 r. weszta w zycie Ustawa o Narodowym Banku Polskim,

zgodnie z ktora zasady przeprowadzania operacji otwartego rynku ustala Rada Polityki
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Pieni¢znej. Stosownie do wytycznych Rady Polityki Pienigznej z lutego 1998 r.,
podstawowym rodzajem operacji stata si¢ emisja 28-dniowych bonoéw pieni¢znych NBP.

NBP zaprzestat emisji bonow pienigznych NBP o dtuzszych terminach zapadalnosci.
Minimalna rentowno$¢ 28-dniowych bondéw pieni¢znych, ustalana przez RPP (tzw. stopa
referencyjna NBP, ustalana na bazie 360-dniowego roku rozliczeniowego), stata sig
faktycznie trzecia (obok oprocentowania kredytu lombardowego i1 stopy redyskonta weksli)
stopa podstawowa NBP. Za pomoca stopy referencyjnej bank centralny efektywnie wptywat
na krotkoterminowe stopy rynku migdzybankowego (WIBOR), a za ich posrednictwem na
oprocentowanie kredytow udzielanych przez banki komercyjne. Ksztattowanie sig
przychodowosci instrumentéw o terminie zapadalnos$ci dluzszym niz 28 dni pozostawiono
rynkowi.

Po przejsciowym wzro$cie stopy referencyjnej do poziomu 24% w lutym ub.r. stopa ta
byta stopniowo obnizana az do poziomu 15,5% w grudniu 1998 r.

W 1998 r. skala operacji otwartego rynku, dokonywanych przez NBP w celu
stabilizowania rynku, powaznie wzrosta. Saldo operacji otwartego rynku, prowadzonych z
bankami komercyjnymi, wzrosto o 12,9 mld zt (saldo operacji warunkowych spadto o 1,3 mld
zh, a emisja bonow pieni¢znych wzrosta o 14,2 mld zt).

Wielko$¢ $rodkow zaabsorbowanych w operacjach otwartego rynku w 1998 r.

ilustruja dane tablicy 3.

Tablica 3
Operacje otwartego rynku
(mln zt)
Tresé 31.12. 31.03. 30.06. 31.09. 31.12. | Zmiana w
1997 1998 1998 1998 1998 1998 r.
Operacje repo 0 0 0 0 0 0
Operacje reverse repo 1.288 0 0 0 0 -1.288
Bony pienigzne* 14.374|  20.728| 22.057) 30.025| 28..576 14.202
Depozyty ludnosci** 3.600 3.332 1.986 58 3 -3.597
Suma operacji 19.262| 24.060[ 24.043] 30.083| 28..576 9314

* wg warto$ci nominalnej ** bez naliczonych odsetek

Podstawowa przyczyna wzrostu ptynnosci w bankach byt przyrost rezerw oficjalnych
brutto (w ciagu roku o ponad 6,7 mld dolaréw). Tak duzy przyrost rezerw zwiazany byl z

dodatnim saldem obrotéw kapitalowych bilansu ptatniczego.
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Do wzrostu nadptynnosci w bankach komercyjnych w mniejszym stopniu przyczynit
si¢ - wykazujacy silne wahania okresowe - kredyt dla budzetu netto, ktory w ciagu roku
zwigkszyl si¢ o ponad 1,2 mld zt.

Kredyt dla bankow brutto, ktorego saldo zmniejszyto si¢ o 0,6 mld zl, byt czynnikiem
zmniejszajacym plynnos¢ systemu bankowego.

We wrzes$niu ub.r. minat ostatni termin zapadalnosci lokat ludnosci w NBP. Operacja
ta obnizyta sktonno$¢ do konsumpcji i przyczynita si¢ do zmniejszenia tempa wzrostu popytu
wewngtrznego, a jednocze$nie zaabsorbowala czg$¢ nadplynnos$ci wygenerowanej przez
dodatkowy kredyt zaciagniety przez rzad RP w 1997 r. (tzw. kredyt powodziowy). Srodki z
zapadajacych w 1998 r. Depozytow, w kwocie 3,6 mld zt, powrocity na rynek, co
spowodowato konieczno$¢ zaabsorbowania uwolnionej w ten sposob ptynnosci za pomoca
emisji bondéw pieni¢znych NBP.

W 1998 r. zorganizowano 164 przetargi na bony pienigzne NBP, na ktorych sprzedano
bankom bony o wartosci 243,0 mld zt. Bony o terminach zapadalnos$ci dtuzszych niz 28 dni
oferowane byly tylko w styczniu i w lutym. W catym roku 1998 podaz bonéw pieni¢znych
przewyzszata popyt na nie (NBP zaoferowat do sprzedazy bony pienigzne o warto$ci
nominalnej 316,1 mld zl, otrzymujac od bankow oferty zakupu w wysokosci 252,0 mld zt).
W roku 1997 przeprowadzono 120 przetargdw, a wartos¢ aukcyjna sprzedanych bonow
pienigznych NBP wyniosta 39,6 mld zt.

W 1998 r. NBP zaprzestal prowadzenia 14-dniowych operacji warunkowych typu
reverse repo (w roku 1997 warto$¢ aukcyjna bonoéw sprzedanych bankom w tym trybie

wyniosta 41,3 mld zt) .

4. Kurs walutowy

W 1998 r. nie zmienil si¢ mechanizm ustalania kursu ztotego wobec walut obcych.
Nadal obowiazywala zasada pelzajacej dewaluacji parytetu centralnego, stuzacego do
okreslania dopuszczalnego przedzialu wahan rynkowego kursu ztotego. W roku 1998
dokonano jednak zmiany charakteru dotychczasowej polityki kursowe;.

W 1998 r. charakter polityki kursowej zdeterminowany byt przed wszystkim przez
realizacj¢ celu inflacyjnego w trudnych uwarunkowaniach, na ktore sktadaly si¢: zmienna
sytuacja w zakresie nieroOwnowagi zewngtrznej oraz utrzymywanie si¢ niestabilno$ci na
swiatowych rynkach finansowych. Wobec powyzszych ograniczefn, przy otwartym juz

praktycznie rachunku kapitatowym bilansu ptatniczego polityka kursu walutowego tworzyta
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przede wszystkim warunki dla skutecznej polityki pieni¢znej. Dlatego tez wyraznie stabsze w
stosunku do 1997 r. bytlo bezposrednie oddziatywanie na kurs ztotego ze strony wiadzy
monetarnej poprzez interwencje walutowe'%.

Majac na uwadze konieczno$¢ oddzialywania na oczekiwania inflacyjne oraz
obserwowany spadek inflacji, Rada Polityki Pienigznej trzykrotnie w 1998 r. obnizyta stope
miesigcznej dewaluacji kursu centralnego: z dniem 26 lutego obnizyla tempo dewaluacji
ztotego z 1% do 0,8%, 17 lipca do poziomu 0,65% i 10 wrze$nia do poziomu 0,5%
miesigcznie.

Jednoczesnie w celu zapewnienia wigkszej elastycznosci kursu walutowego Rada
Polityki Pienigznej w 1998 r. dwukrotnie podjeta decyzje o rozszerzeniu pasma wahan kursu
ztotego od kursu centralnego: z dniem 26 lutego pasmo to zostato rozszerzone z +7% do
+10%, a z dniem 28 pazdziernika do *12,5%. Bardziej skutecznej kontroli zagranicznego
sktadnika bazy monetarnej, wzmocnieniu rynkowego charakteru ksztattowania si¢ kursu
zlotego, a takze zwigkszeniu ryzyka dziatan spekulacyjnych sprzyjata takze decyzja o zmianie
zasad fixingu, z grudnia 1998 r. Nowe zasady fixingu ograniczyly mozliwo$¢ zawierania
transakcji walutowych przez banki komercyjne w NBP poprzez wprowadzenie marzy (0,006
PLN) migdzy kursem kupna i sprzedazy, skrocenie czasu skltadania ofert transakcyjnych do
NBP i ograniczenie ich liczby.

Uelastycznienie polityki kursowej przy naptywie zagranicznego kapitatu do Polski
stworzylo warunki do wyraznego umocnienia ztotego w 1998 r. Przecigtne odchylenie zlotego
od kursu parytetowego w kierunku aprecjacji wyniosto 5,6%, a maksymalne osiagngto 9,09%
(w dniu 6 sierpnia 1998 r.)"*, podczas gdy w roku 1997 wynosito ono 0,9% (patrz wykres 2).
Jednoczesnie, w obliczu coraz silniejszych zwiazkow krajowego rynku finansowego z
rynkami mig¢dzynarodowymi, przy zwigkszeniu stopnia ptynnosci kursu ztotego poszerzyt sie

zakres jego wahan.

12 W 1998 r. przeprowadzono 23 interwencje, skoncentrowane w I potroczu, wobec 39 w 1997 r.; $rednia

miesi¢czna wartos¢ interwencji NBP w okresie od stycznia do lipca wynosita 342 min USD, w dalszej czg$ci
roku catkowicie ich zaniechano.

13 Maksymalne odchylenie kursu ztotego w kierunku deprecjacji osiagngto 0,62%, w dniu 28 sierpnia
1998 1.
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Wykres 2

Kursy zlotego wzgledem koszyka walut w latach 1997 - 1998
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—— granica wahan warto$¢ koszyka kosz fixingowy

W przeciwienstwie do 1997 r. praktycznie w catym roku 1998 dominowata tendencja
do aprecjacji ztotego, wylaczajac okres kryzysu finansowego w Rosji. Ztoty umacnial sig,
zwlaszcza w pierwszej potowie 1998 r., ze wzgledu na relatywnie duza aktywno$c
inwestorow zagranicznych. Na przelomie sierpnia i wrzesnia 1998 r., w efekcie kryzysu
rosyjskiego, kurs zlotego obnizyt si¢ do poziomu kursu parytetowego. Po relatywnie
kroétkotrwatej tendencji do ostabienia, ztoty do$¢ szybko ponownie umocnit si¢ i do konca
roku 1998 wykazywat tendencje do aprecjacji. Przecigtne odchylenie rynkowego kursu
ztotego od parytetu w kierunku aprecjacji ksztattowato si¢ od 4,6% w pazdzierniku do 7,7%
w listopadzie 1 6,7% w grudniu.

Tak krotkotrwata reakcja kursu zlotego na kryzys rosyjski wynikata gléownie ze
stosunkowo niewielkiej skali odplywu zagranicznego kapitatu portfelowego. Odptyw ten byt
przy tym rekompensowany naplywem bezposrednich inwestycji zagranicznych.

Nominalny efektywny kurs ztotego ulegt §redniorocznej deprecjacji o 5,3% w 1998 r.
wobec 9,8% w roku 1997; natomiast liczac grudzien do grudnia analogiczny miernik warto$ci

ztotego obnizyt si¢ 0 3% w 1998 r., przy 11% w roku poprzednim. W 1998 r. kurs zlotego
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wobec glownych walut §wiatowych ulegt deprecjacji bardziej wobec dolara amerykanskiego -
srednio o 6,5%, a stabiej wobec marki niemieckiej — o 5,1%. Wynikalo to przede wszystkim z
wyraznego umocnienia si¢ w 1998 r. dolara wobec marki niemieckiej na rynku $wiatowym.

Zmiany nominalnego kursu ztotego mialy takze decydujacy wptyw na wzrost realnej
wartosci polskiej waluty, ktory nastapit przede wszystkim w pierwszej potowie 1998 r. W
1998 r. realny efektywny kurs ztotego mierzony przy wykorzystaniu cen produkcji sprzedane;j
przemystu aprecjacji o 2,3% (liczac grudzien 1998 r. do grudnia 1997 r.), a mierzony cenami
towarow 1 ustug konsumpcyjnych wzmocnit si¢ o 4,1%. W 1997 roku odnotowano
tymczasem realna deprecjacj¢ odpowiednio o okoto 3,9% 1 0,9%.

Zwigkszenie ptynnosci kursu walutowego pozwolitlo stworzy¢ warunki do
skuteczniejszej polityki pieni¢znej. Duze wahania kursu zlotego mogty jednocze$nie stanowié
utrudnienie dla producentow dobr, bedacych przedmiotem wymiany migdzynarodowe;.
Spowodowato to jednak, ze podmioty krajowe, zaangazowane w wymiang z zagranica lub
korzystajace z kredytow dewizowych, zaczelty us§wiadamiac sobie istnienie ryzyka kursowego
1 wagg zabezpieczania si¢ przed nim. Sprzyjato to rozwojowi rynkdéw terminowych.

Pomimo duzych wahan realnego kursu zlotego i1 wyraznej realnej aprecjacji w
pierwszej potowie roku, w ujeciu $redniorocznym realna zmiana kursu ztotego w 1998 r. w
stosunku do roku poprzedniego nie byta duza. Realny efektywny kurs ztotego mierzony za
pomoca cen produkcji sprzedanej w dziatalnosci produkcyjnej, ulegl aprecjacji jedynie o
1,4%, przy realnym wzmocnieniu mierzonym cenami konsumpcji (miernik ten gorzej jednak
odzwierciedla wptyw zmian kursu na konkurencyjno$¢ wymiany migdzynarodowej) o 4,5%.

Istotne uelastycznienie systemu kursowego w 1998 r. i dopuszczenie do aprecjacji
ztotego pozwolilty w znaczny sposodb zneutralizowa¢ potencjalnie inflacyjne skutki naptywu

zagranicznego kapitatu.

5. Refinansowanie bankow

Zadhuzenie bankow z tytulu kredytow refinansowych w 1998 r. obnizylo si¢ o 598,1
mln z1, tj. 7,8%, 1 uksztaltowato si¢ - wg stanu na koniec roku - na poziomie 7.118,1 min zt.
Obejmowato ono: kredyty na inwestycje centralne, kredyt w rachunku biezacym Banku
Handlowo-Kredytowego SA w Katowicach w likwidacji, kredyt redyskontowy, kredyt
lombardowy (pod zastaw skarbowych papierow wartosciowych) oraz zadhlizenie

przeterminowane Banku Agrobank SA (w upadtosci).
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Podstawowa pozycj¢ zadtuzenia bankéw w NBP stanowity kredyty na refinansowanie
inwestycji centralnych; na koniec 1998 r. wyniosty one 5.614,3 min zt i byly wyzsze, w
poréwnaniu ze stanem na koniec 1997 r., 0 39,0 mln zl. Prawie 64% stanu nalezno$ci NBP z
tytutu tych kredytow to kapitalizowane odsetki, naliczane od kredytow finansujacych
inwestycje centralne w okresie ich realizacji (w 1997 r. naleznoSci te stanowily 62,4% ogodlne;j
kwoty kredytow).

Zadhuzenie bankéw z tytutu kredytow refinansowych NBP na inwestycje centralne w

1998 r. ilustruje tablica 4.

Tablica 4
Kredyty refinansowe na inwestycje centralne w 1998 r.
(mln zt)
Tres¢ Stan na: Zmiany Stan na:
31.12.97 r. 31.12.98r.
I kw. Mkw. | ITkw. | IV kw.
Kredyty na inwestycje centralne 5.575,3 -41,4 -50,0 -74,5 +204,9 | 5.614,3
w tym :
na kapitalizowane odsetki 3.476,2 -42.5 -42.4 -50,3 +2329 | 3.573,9
Udziat odsetek (w %) 62,4 X X X X 63,7

Stosunkowo wysoki przyrost kredytow refinansowych na inwestycje centralne w IV
kwartale 1998 r. byl wynikiem stosowanej zasady rocznej kapitalizacji odsetek od zadluzenia
w fazie realizacji inwestycji. W skali roku przyrost kredytu byt niewielki — 39 mln zi, ;.
zaledwie 0,7%; przyrost w roku 1997 wyniodst 11,8%.

Kolejna znaczaca pozycja w strukturze kredytéw refinansowych byto w 1998 r.
zadluzenie BHK SA w likwidacji (18,1%), ktore na koniec grudnia ub.r. wyniosto 1.289,0
mln zt 1 dotyczylo wytacznie niesptaconych skapitalizowanych odsetek.

Poréwnanie stanow bilansowych kredytu refinansowego w analizowanym okresie nie
daje jednak pelnego obrazu skali refinansowania si¢ bankéw w NBP. Kredyt lombardowy
wykorzystywany byt bowiem zwykle pod koniec miesiecy — na okres 1 - 5 dni, w celu
uzupelnienia niedoborow w utrzymywane] rezerwie obowiazkowej. Przej$ciowe stany
zadluzenia bankow z tytutu tego kredytu byly wysokie i wynosity przyktadowo: w styczniu

2,1 mld zt, we wrzesniu 2,4 mld zi.
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Szczegdtowa struktur¢ zadluzenia bankow w NBP z tytutu kredytow refinansowych

przedstawia tablica 5.

Tablica §
Wartos¢ i struktura kredytow refinansowych (1997 — 1998)
Kredyty refinansowe Stan na: Zmiany Struktura
31.12.97 r. | 31.12.98 r. 31.12.97 r. | 31.12.98r.
(w mln zt) (%)
Ogodtem 7.716,2 7.118,1 -598,1 100,0 100,0
Z tego :
na inwestycje centralne 55753| 56143  +39,0 72,2 78,9
w rachunku biezacym (BHK SA) 1.295,4 1.289,0 -6,4 16,8 18,1
redyskonto weksli 230,3 202,1 -28.2 3,0 2.8
lombardowy 613,7 11,2 -602,5 8,0 0,2
przeterminowany (Bank Agrobank 1,5 1,5 0,0 0,0 0,0
SA)
6. Rezerwa obowiazkowa

Rezerwa obowiazkowa w 1998 r. byla wyliczana na podstawie $rednich stanéw
depozytow ztotowych 1 walutowych z koncow poszczegdlnych dekad miesiaca i
odprowadzana w ostatnim dniu kalendarzowym nast¢pnego miesiagca. Rezerwa obowiazkowa
utrzymywana byla na rachunkach biezacych bankéw komercyjnych w NBP 1 w gotéwce w
kasach bankow. Wymagane byto utrzymanie sredniego poziomu rachunku biezacego w NBP,
W ciagu miesiaca, nie nizszego niz poziom rezerwy wymaganej na dany miesiac. W 1998 r.
maksymalny poziom gotowki w kasach bankoéw zadeklarowanej jako czg$¢ rezerwy
obowiazkowej wynosit 10%. Poczawszy od 1998 r., zgodnie z Ustawa o NBP, zlikwidowano
rezerwg obowiazkowa oprocentowana, od ktorej odsetki byly uprzednio przekazywane na
rachunek Agencji Restrukturyzacji i Modernizacji Rolnictwa. Z dniem 1.01.1998 r. dokonano
przelewu $rodkow rezerwy obowiazkowej oprocentowanej na rachunek biezacy i zostaly one
potraktowane jako rozliczenie rezerwy obowiazkowej nieoprocentowanej. Rdéwniez od
1.01.1998 r. banki zostaly zobowiazane do utrzymywania rezerwy obowiazkowej od srodkéw
pozyskanych z zagranicy na okres krotszy niz dwa lata.

Stopy rezerwy pozostawaly na niezmienionym poziomie: od depozytow zitotowych

ptatnych na kazde zadanie 20%, od depozytow ztotowych terminowych 11%, a od wszystkich
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depozytow walutowych 5%. Wysoki poziom stép rezerwy obowiazkowej byl uzasadniony
utrzymywaniem si¢ trwatej nadptynnosci w systemie bankowym.

Na posiedzeniu w dniu 7 maja 1998 r. RPP postanowita, ze podstawg naliczania
rezerwy obowiazkowej powinna stanowi¢ $rednia arytmetyczna stanu §rodkow na rachunkach
bankowych objgtych rezerwa, obliczana ze wszystkich dni kalendarzowych miesiaca, a nie
jak dotychczas $rednia arytmetyczna stanéw na koniec pierwszej i drugiej dekady oraz na
ostatni dzien miesiaca. Zmiana ta miata zastosowanie dopiero w stosunku do rezerwy
obowiazkowej odprowadzanej 28 Ilutego 1999 r. Nowy sposéb naliczania ma na celu
uszczelnienie systemu rezerwy obowiazkowe;.

Ksztaltowanie si¢ zmian w poziomie rezerwy obowiazkowej w 1998 r. przedstawia

tablica 6.
Tablica 6
Rezerwa obowigzkowa w 1998 r.
(mln zt)
L Tresé Stan na Przyrost Stan na
P- 31.12.1997 r. w ciagu kwartaléw 1998 r. 31.12.1998 r.
I kw. I kw. | I kw. | TV kw.

1. Rezerwa wymagana 17.054|  s81|  879] 1.943] 814 21.271
ogoblem z tego:
rezerwa na rachunku

1.1. 15.430 464 797 1.785 682 19.158
w NBP

111, [orerwa 12.159|  464]  797| 1.785| 682 19.158
nieoprocentowana

112, [czerwa 3271 0 0 0 0 0
oprocentowana

1.2. iilszshgg;‘;l"gg;w 1.624| 117 82 158 132 2.113

Srodki rezerwy obowiazkowej na koniec 1998 r. wzrosty w poréwnaniu ze stanem na
31.12.1997 1. 0 4217 mln zl, tj. o 24,7%, przy wzroscie depozytow bedacych podstawa
naliczania rezerwy o 24,1%. Wzrost rezerwy obowiazkowej ogoélem wynikal przede
wszystkim z wysokiej dynamiki depozytéw zlotowych (wzrost o 28,5%). Depozyty walutowe
zwigkszyty sig tylko o 8,9%.

Najwyzszy wzrost rezerwy zanotowano w III kwartale 1998 r., bo o 11,4% w stosunku

do konca 1997 r., przy wzroscie depozytow o 19,8%, w tym depozytéw ztotowych o 21,7%.
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Udzial gotowki w kasach bankow w rezerwie obowiazkowej na 31 grudnia 1998 r. wyniost
9,9% , w porownaniu z 9,5% na 31.12.1997 r.

Srednia stopa rezerwy na koniec grudnia 1998 r. osiagneta poziom 11,8% i byta 0 0,1
pkt. proc. wyzsza niz na koniec 1997 r. Efektywna stopa rezerwy, po odliczeniu gotéwki,

wyniosta natomiast 10,6% na 31.12.1998 r. 1 byta taka sama, jak na koniec 1997 r.

7. Wplyw instrumentow polityki pieni¢znej na stan kredytow i depozytow

Polityka stop procentowych banku centralnego wywiera wplyw na oprocentowanie
depozytow 1 kredytow w bankach komercyjnych. Oprocentowanie kredytéw ksztattuje si¢ pod
wplywem stdép procentowych na rynku migdzybankowym (gtownie 1-miesigcznej stopy
WIBOR). Z kolei stopa WIBORIM zalezy silnie od stopy oprocentowania 28-dniowych
operacji otwartego rynku NBP.

W 1998 r. oprocentowanie kredytow 1 depozytow w bankach komercyjnych spadato
w $lad za kolejnymi obnizkami stopy lombardowej i rentownosci operacji otwartego rynku.
Z punktu widzenia szybko$ci i glgbokosci dostosowan mozna tu wyrdézni¢ dwa okresy.
W pierwszym, ktory trwal do sierpnia, zar6wno oprocentowanie depozytow, jak i kredytow
obnizato si¢ wolniej niz stopy NBP. W drugim zas$, od wrze$nia do konca roku, spadek stop w
bankach byt silniejszy niz w NBP.

W ostatnich czterech miesigcach ub.r. NBP dwukrotnie obnizyl stopy podstawowe i
trzykrotnie stopg rentownosci operacji otwartego rynku. Czegste obnizki stop przez NBP
spowodowaty zmiang zachowania bankéw: zaczely one szybciej 1 silniej niz poprzednio
reagowac na obnizki stop banku centralnego. O ile na poczatku roku banki dostosowywaty si¢
do zmian podstawowych stop NBP z op6znieniem 2 — 3-miesigcznym, o tyle w ostatnim
kwartale czas reakcji skrocit sig¢ do kilku tygodni.

Ksztattowanie si¢ przecigtnego oprocentowania kredytow i depozytow 12-miesigcznych

na tle zmian stop podstawowych NBP przedstawia wykres 3.
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Wykres 3

Zmiany przeci¢tnego oprocentowania kredytow i depozytow 12-miesi¢cznych
na tle zmian stop podstawowych NBP

30%

24%
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13% T T T T I 1
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—e—stopa lombardowa —%— kredyty
—e— stopa interwencyjna —»%— depozyty

Uwaga: Stopy procentowe od kredytow — $rednie wazone stopy procentowe kredytéw do 12 miesigcy w 19
najwigkszych bankach, stopy od depozytoéw — §rednia wazona stopa od 12-miesigcznych depozytow osob
prywatnych w 19 najwigkszych bankach, na koniec miesiaca.

W ciagu 1998 r. przecigtne oprocentowanie kredytéw krotkoterminowych spadto o 6,7
pkt. proc. Oprocentowanie depozytow terminowych zmniejszyto si¢ natomiast o 6,0 pkt. proc.
Najmniejszym  zmianom  uleglo  oprocentowanie  rachunkoéw  oszczedno$ciowo-
rozliczeniowych - spadek wynidst 2,9 pkt. proc. Poziom stop procentowych od depozytéw i
kredytow dla klientéw sektora niefinansowego w grudniu 1997 r. i na koniec poszczeg6lnych
kwartatow 1998 r. pokazuje tablica 7.

Tablica 7

Przecit;tne1 oprocentowanie depozytow dla osob prywatnych oraz kredytéw dla
przedsi¢biorstw do 12-miesi¢cy, na koniec kolejnych kwartalow lat 1997-1998
(w %)

XI197 111 98 VI 98 IX 98 XII 98
Depozyty
ROR 12,8 12,9 12,8 11,5 9,9
3-miesieczne 18,1 18,2 17,8 16,2 12,0
12-miesig¢czne 19,7 19,7 19,1 17,5 13,7
Kredyty 26,3 26,8 25,7 23,5 19,6

! Srednia ze stop procentowych w 19 bankach wazona udziatami tych bankéw w rynku depozytowym
lub kredytowym.

Zrodto: dane NBP.
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Mimo znacznego obnizenia nominalnych stop procentowych, realne stopy
oprocentowania depozytéw i1 kredytow utrzymywaly si¢ w ubieglym roku na wysokim
poziomie (por. wykres 4). Byto to wynikiem jednoczesnego spadku stopy inflacji, ktora
réwnowazyta obnizki stop nominalnych. Dopiero wigksza skala obnizek stop procentowych
pod koniec roku przyniosta pewne zmniejszenie realnego poziomu oprocentowania. W
grudniu 1998 r. realne oprocentowanie depozytow 12-miesigcznych wynosito 4,7% 1 bylo
nizsze niz rok temu o 1 pkt. proc, realne oprocentowanie kredytow o podobnym terminie

zapadalnos$ci wynosito za$§ 10,1%, czyli byto nizsze niz w grudniu 1997 r. o 1,4 pkt. proc.

WyKkres 4

Realne stopy procentowe od kredytow i depozytow 12-miesigcznych
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14
12 = N
o adih \
10
8,
6 - 4 /\
AT YN
4 -
) —¢—depozyty | |
I —— kredyty
R A A UL
FRRRRRLL2933929233992932999
— AN N <tV O TN — AN —A NS VNO 00N — A
OO OO DD O OO O OO OO OO OO — — —

Uwaga: Stopa procentowa od kredytow — $rednia wazona stopa od kredytow do 12 miesigcy w 19
najwigkszych bankach, stopa od depozytéw — srednia wazona stopa od 12-miesi¢cznych depozytow
0s6b prywatnych w 19 najwigkszych bankach, na koniec miesiaca, deflowane wskaznikiem cen
towarow i ustug konsumpcyjnych.
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V.  Podsumowanie - ocena realizacji polityki pieni¢znej w 1998 r.

Realizacja polityki pienigznej odbywata si¢ w 1998 r. w nowych uwarunkowaniach
instytucjonalnych. Organem, ktory w imieniu Narodowego Banku Polskiego ustalat zasady
polityki pieni¢znej, byla Rada Polityki Pienigznej. Rada, po dokonaniu wszechstronnej
analizy dotychczasowych probleméw polityki pieni¢znej, zmodyfikowata jej zasady,
wybierajac nowa strategi¢ tej polityki, jak tez dobierajac niezbedne do tego instrumenty.
Osiaganie celu inflacyjnego stato si¢ bezposrednim celem polityki pienieznej. Narodowy
Bank Polski zaprzestat kontrolowania kursu walutowego i podazy pieniadza, skupiajac si¢ na
krétkoterminowych stopach procentowych. Rada wydtuzyta horyzont polityki pienigznej,
uchwalajac Sredniookresowq strategie polityki pienieznej na lata 1999 - 2003. Osiagniccie
zaktadanego rocznego celu inflacyjnego stanowi obecnie etap dochodzenia do celu
sredniookresowego - zmniejszenia inflacji ponizej 4% do roku 2003. Wzrosta przy tym
przejrzystos¢ polityki pienigznej. Podjgte przez Radg Polityki Pienigznej decyzje byty
kazdorazowo doglgbnie wyjasniane w przekazywanych mediom komunikatach i podczas
konferencji prasowych z udziatem cztonkoéw Rady.

W 1998 r. zrealizowano cel polityki pienigznej. Osiagnigto spadek inflacji, mierzone;j
wskaznikiem cen towaréw i uslug konsumpceyjnych do 8,6% (w okresie grudzien 1997 r. —
grudzien 1998 r.) wobec zakladanej inflacji 9,5%. Po raz pierwszy od 18 lat inflacja w Polsce
obnizyla si¢ do wielkos$ci jednocyfrowe;.

Charakterystycznym zjawiskiem, ktore wystapito w 1998 r., byt odczuwalny wplyw
czynnikdw zewngtrznych na gospodarkg polska. Transmisja impulsow dezinflacyjnych z
gospodarki $§wiatowej nastgpowata nie tylko poprzez mechanizm kursowy czy ceny
surowcow 1 paliw. Réwniez konsekwencje naglych zmian popytu importowego u partneréw
handlowych Polski byly przenoszone na rynek wewngtrzny zmuszajac krajowe podmioty
gospodarcze do odpowiednich dostosowan. Doswiadczenia ubieglego roku potwierdzaja tym
samym, ze sytuacja gospodarcza w Polsce jest w coraz wigkszym stopniu zalezna od
przebiegu zjawisk ekonomicznych u gléwnych partnerow gospodarczych. Tym bardziej
godny uwagi jest fakt, ze powazne zaburzenia na $wiatowych rynkach finansowych w 1998 r.
nie przeniosly si¢ trwale na polski rynek finansowy. Mozna to interpretowac jako obiektywny
wyraz zaufania ze strony zagranicznych i polskich inwestorow do realizowanej w Polsce
polityki makroekonomicznej - w tym polityki pieni¢zne;j.

Analizujac 1 oceniajac realizacj¢ polityki pienigznej w 1998 r., nie mozna zatem

abstrahowa¢ od wptywu niemozliwych do przewidzenia na etapie konstruowania Zatozen
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zaburzen w gospodarce S$wiatowej. Przypomnijmy, ze kluczowym problemem polityki
pienigznej od konca 1996 r. byta rosnaca dysproporcja miedzy wzrostem popytu krajowego a
krajowa podaza, bedaca zrodiem presji inflacyjnej i powigkszania si¢ deficytu obrotow
biezacych bilansu ptatniczego. Rowniez w 1998 r. dla realizacji celu inflacyjnego niezbgdne
bylo kontynuowanie dziatan, majacych na celu zmniejszenie tej dysproporcji - przede
wszystkim poprzez dazenie do utrzymania w ryzach ekspansji kredytowej 1 stymulowanie
wzrostu stopy oszczgdnos$ci krajowych.

W ciagu pierwszych trzech kwartaldéw 1998 r. realizacja tego celu przebiegala
pomyslnie, co bylo rowniez efektem wczesniejszego zaostrzenia polityki pienigzne;j.
Obserwowano zmniejszenie luki pomigdzy dynamika popytu krajowego i1 krajowej podazy,
zahamowane zostalo narastanie deficytu obrotow biezacych bilansu platniczego, ktory po
o$miu miesigcach byt kwotowo mniejszy w pordéwnaniu z podobnym okresem roku
poprzedniego. Polityka ograniczania nadmiernego popytu przyniosta szczegodlnie widoczne
efekty w II kwartale 1998 r., kiedy tempo wzrostu spozycia indywidualnego zmniejszyto sie
do 4,2% w skali rocznej, to jest o 1,1 pkt. proc. ponizej tempa wzrostu PKB. Nizszy wzrost
konsumpcji niz podazy krajowej zanotowano jeszcze w 111 kwartale 1998 r. (o 0,4 pkt. proc.),
chociaz na sytuacj¢ gospodarki polskiej w tym okresie zaczynat juz wywiera¢ wptyw kryzys
finansowy 1 gospodarczy w Rosji. Spowodowat on skokowe zatamanie eksportu z Polski do
krajow WNP, posrednio przyczynit si¢ do obnizenia popytu importowego wielu panstw
rozwinigtych gospodarczo i w efekcie przyczynil si¢ do obnizenia dynamiki aktywnos$ci
gospodarczej w Polsce - szczegblnie w przemysle.

W rezultacie skokowego spadku popytu zewngtrznego w ostatnich miesigcach roku, w
skali catego 1998 r. mimo uzyskania ograniczenia tempa wzrostu popytu krajowego, stopien
zrbwnowazenia wzrostu gospodarki polskiej ulegt odpowiednio mniejszej poprawie.
Rozpigtos¢ migdzy dynamikami popytu finalnego 1 PKB zmniejszyla sig, co prawda, do 1,7
pkt. proc. (w 1996 r. wynosita 3,6 pkt., a w 1997 r. 2,5 pkt.), ale ponowne rozwarcie luki
migdzy tempem wzrostu krajowego popytu i podazy wystapito w IV kwartale.

Nagle ograniczenie popytu zewngtrznego w ostatnich czterech miesigcach ubiegtego
roku bylo jednocze$nie jednym z czynnikéw, powodujacych przyspieszone wyhamowanie
wzrostu cen w Polsce 1 osiagnigcie wyraznie nizszej, niz planowano, inflacji. Producenci
eksportujacy na rynek krajow WNP zmuszeni bowiem zostali do ulokowania dodatkowej
podazy na rynku krajowym. Wptyneto to zwlaszcza na ceny zywnosci w IV kwartale 1998 r.

W 1998 r. kontynuowana byta polityka stosunkowo wysokich realnych stop

procentowych, cho¢ pod koniec roku miato miejsce pewne ich obnizenie, co wynikato z
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oczekiwanego spadku inflacji. Wptywato to na zmiany realnych stop procentowych w
bankach. Stopy procentowe od kredytow bankowych ulegly widocznemu obnizeniu od
sierpnia, natomiast stopy procentowe od depozytow w bankach, po przejSciowym obnizeniu
w sierpniu, zaczely realnie obnizaé si¢ dopiero od listopada. Swiadczyto to o rozsadnej
polityce bankow, dazacych do utrzymania bazy depozytowej. Te fakty powinny by¢ brane
pod uwage w dyskusji o pozadanym stopniu restrykcyjnosci polityki pieni¢znej.

W 1998 r. bank centralny, podobnie jak w latach poprzednich, musial prowadzi¢
polityke pienigzna w warunkach nadplynnosci w sektorze bankowym. Uniemozliwialo to
podjecie decyzji o obnizaniu rezerw obowiazkowych. Z kolei zrdéznicowanie stop rezerw
obowiazkowych 1 mechanizm ich naliczania zachgcaly niektore banki do czasowego
przesuwania $rodkdw migdzy rachunkami, co zmniejszalo skuteczno$¢ dziatania tego
systemu. Wprowadzony w 1998 r. nowy system naliczania rezerw obowiazkowych miat na
celu wyeliminowanie tych praktyk.

Po wprowadzonej w kwietniu 1998 r. zmianie zasad operacji otwartego rynku nastapit
znaczny wzrost czestotliwosci tych operacji. Skrocenie horyzontu czasowego do 28 dni
spowodowato, Ze stopy interwencyjne NBP wplywaly na krotkoterminowe stopy rynku
migdzybankowego, pozostawiajac rynkowi ksztatltowanie stop $rednio- i dlugoterminowych.
Wydaje si¢ jednocze$nie, ze zmienito to zarzadzanie plynnoscia w bankach, utatwiajac
reakcje na zmiany popytu na kredyt. Jednakze w 1998 r. nominalna dynamika wzrostu
warto$ci kredytu malala (realna pozostawala ustabilizowana). Widoczne byto natomiast
utrzymywanie si¢ zainteresowania zaciaganiem kredytow za granica albo kredytow
denominowanych w walutach obcych'®. Wynikato to z oczekiwanej przez rynek aprecjacii
zlotego.

W polityce kursowej Rada Polityki Pienigznej poprzez obnizanie stopy miesigczne]
dewaluacji dazyta do obnizenia oczekiwan inflacyjnych, a poszerzajac dopuszczalne pasmo
wahan, tworzyta warunki dla zwigkszenia autonomii polityki pienigzne] przy
zliberalizowanych juz w duzym stopniu obrotéw na rachunku kapitalowym bilansu
platniczego. Stopniowe obnizanie nominalnych stéop procentowych w miarg realizacji celu
inflacyjnego zmniejszato rozpigtosci migdzy stopami krajowymi a stopami procentowymi za

granica. Pogarszato to warunki naptywu krotkoterminowych inwestycji zagranicznych na

14 NBP wzmocnit nadzér nad dziatalnoscia kredytowa i dewizowa bankéw, a przede wszystkim
wykorzystywaniem przez banki i podmioty niefinansowe §rodkdéw zagranicznych. Przede wszystkim NBP
doktadnie obserwowal ksztaltowanie si¢ naleznosci i zobowiazan zagranicznych bankéw oraz stan zadtuzenia
kredytowego sektora pozabankowego.
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polski rynek papieréow dtuznych, co pozwolito na zwigkszenie odpornosci polskiego systemu
finansowego na transmisj¢ zaburzen ze Swiatowych rynkéw finansowych.

Wiyniki osiagnigte w realizacji podstawowego celu polityki pieni¢znej - ograniczania
inflacji - byty w 1998 r. lepsze od oczekiwanych. Jednakze oprocz polityki pienigznej wptyw
na taki rezultat miaty takze szoki zewngtrzne, takie jak: spadek cen surowcéw na rynkach
swiatowych, tendencje deflacyjne w gospodarce Swiatowej w wyniku serii kryzysow
finansowych w krajach okreslanych mianem rynkow wschodzacych, a takze czynniki
wewngtrzne (zwigzane rOwniez z sytuacja w otoczeniu zewngtrznym), jak nadprodukcja na

polskim rynku zywnosci.
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Zalacznik 1
Bilans skonsolidowany systemu bankowego
1997 1998
AKTYWA
1. Aktywa zagraniczne netto (mln USD) 23.539,7 3.944,3 27.484,1
przyrost nominalnie 16.8%
1. Aktywa zagraniczne netto (mln PLN) 82.812,8 13.491.3 96.304,1
przyrost nominalnie / realnie (%) 16.3% 7.1%
2. Aktywa krajowe netto 93.578,9 30.881,7 124.460,6
przyrost nominalnie / realnie (%) 33.0% 22.5%
2.1. Zadluzenie netto sektora budzetowego 55.258,8 6.069,9 61.328,7
przyrost nominalnie / realnie (%) 11.0% 2.2%
2.2. Naleznosci od osob prywat. i podm. gosp. 108.291,1 30.232,0  138.523,1
przyrost nominalnie / realnie (%) 27.9% 17.8%
2.3. Saldo pozostalych pozycji netto -69.971,0 -5.420,4  -75.391.,4
AKTYWA OGOLEM 176.391,7  44.373,0 220.764,7
PASYWA

3. Pieniadz krajowy 145.571,1 41.552,1 187.123,2
przyrost nominalnie / realnie (%) 28.5% 18.4%

3.1. Pieniadz gotowkowy w obiegu 27.255,9 2.969,3 30.225,2

przyrost nominalnie / realnie (%) 10.9% 2.1%
3.2. Zobowigzania zlotowe 118.315,2 38.582,8 156.898,0
przyrost nominalnie / realnie (%) 32.6% 22.1%

4. Zobowigzania walutowe 30.820,6 2.820,9 33.641,5
przyrost nominalnie / realnie (%) 9.2% 0.5%
Zobowiazania walutowe (mln USD) 8.760,8 840,1 9.600,9

PIENIADZ OGOLEM 176.391,7  44.373,0 22.0764,7
przyrost nominalnie / realnie (%) 25.2% 15.2%
KURS WALUTOWY 3,5180 -0,0140 3,5040
CPI (%) 8,6%
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Zalacznik 2

Decyzje Rady Polityki Pieni¢znej dotyczace instrumentow polityki pieni¢znej

w1998 r.

Data wejscia

Wysokos$¢ stop procentowych NBP

Uchwall))'f R.a c!y lfolltykl w Zycie redyskonta . Mechanizm kursowy
ieni¢znej . lombardowa . |Referencyjna
zmiany weksli
tempo miesig¢czne;j
Dane wejsciowe: 270 245 nie dewaluacji 1,0%, pasmo
Stan na 1 stycznia 1998 r. ’ ’ okreslano |wahan kursu
+7,0%
Nr 2/98 0d 26.02.1998 r. obnizono
z 21 lutego 1998 r. 25 lutego 27,0 24,5 tempo miesig¢czne;j
.. o
Nr 3/98 dewaluacji do 0,8% 1 ,
25 lutego 1998 r 26 lutego - - 24,0 rozszerzono pasmo wahan
z ' do £10,0%
Nr 5/98 .
222 kwietnia 1998 . |- Kvietnia ] ] 23,0
Nr 9/98 .
2dn. 20 maja 1998 r. |2} M2 26,0 23,5 -
Nr 10/98 .
220 maja 1998 . 21 maja - - 21,5
Nr 13/98 . 0d 17.07.1998 r. obnizono
z 16 lipca 1998 1. 17 lipca 240 21,5 ) tempo miesigczne;j
Nr 14/98 . dewaluacji do 0,65%
216 lipca 1998 . 17 lipca - - 19,0
Nt 16/98 o Od 10.09.1998 r. anlzono
29 wrzenia 1998 10 wrze$nia - - 18,0 tempo miesigczne)
’ dewaluacji do 0,5%
NrOss 2 22,0 20,0 - |0d29.10.1998 r.
z 28 pazdziernika 1998 r.|pazdziernika ,
rozszerzono pasmo wahan
Nr 20/98 29 - - 17,0 do +£12,5%
z 28 pazdziernika 1998 r.|pazdziernika ’ e
Nr 21/98 .
29 grudnia 1998 1. 10 grudnia 20,0 18,25 -
Nr22/98 10 grudnia - - 15,5

z 9 grudnia 1998 r.

Zrodto: Dzienniki Urzedowe NBP.




