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WSTEP

Zgodnie z zapisem art. 227, par. 1 Konstytucji RP, Narodowy Bank Polski odpowiada za
warto$¢ polskiego pieniadza. Ustawa z 29 sierpnia 1997 r. o Narodowym Banku Polskim w art. 3
okresla, ze podstawowym celem dziatalnosci NBP jest utrzymanie stabilnego poziomu cen, przy
jednoczesnym wspieraniu polityki gospodarczej Rzadu, o ile jednak nie ogranicza to realizacji
podstawowego celu NBP. W zwiazku z tym, Rada Polityki Pieni¢znej przyjgta we wrzesniu
1998 r. Sredniookresowq Strategie Polityki Pienieznej na lata 1999-2003, w ktorej okreslita, ze

strategicznym celem polityki pieni¢znej jest obnizenie inflacji ponizej 4% do konca roku 2003.

W Zalozeniach polityki pienieznej na 1999 rok' przyjeto, ze w pierwszym roku realizacji
Strategii cel inflacyjny polityki pieni¢znej bedzie si¢ zawierat w przedziale 8-8,5%. Poniewaz w
koncu 1998 r. oraz w pierwszym kwartale 1999 r. nastapit duzo silniejszy niz oczekiwano spadek
tempa wzrostu cen, a takze zakladano - zapowiadane przez Rzad — zwigkszenie stopnia
restrykcyjnosci polityki fiskalnej, Rada Polityki Pieni¢znej zdecydowata na marcowym
posiedzeniu o obnizeniu krotkookresowego celu inflacyjnego i rozszerzeniu jego przedziatu.
Ustalita, ze cel ten, mierzony wskaznikiem rocznego wzrostu cen towaréw i ushug
konsumpcyjnych, wyniesie w konicu 1999 r. 6,6-7,8%. Decyzja dotyczaca zmiany celu polityki
pienigznej na 1999 r. znajdowata uzasadnienie w Owczesnych prognozach inflacji oraz w
przewidywanym scenariuszu rozwoju sytuacji makroekonomicznej w Polsce. Ostatecznie jednak
w koncu 1999 r. dwunastomiesigczny wskaznik wzrostu cen towardow i ustug konsumpcyjnych
wyniost 9,8%, przewyzszajac o 1,2 pkt. proc. wzrost cen sprzed roku. W poroéwnaniu z 1998 r.

inflacja mierzona $redniorocznie obnizyla si¢ natomiast o 4,5 pkt. proc., osiagajac 7,3%.

Podejmujac decyzj¢ o zmianie celu inflacyjnego na 1999 r., Rada brata pod uwage, ze
miesi¢czny rozktad zmian cen w tym roku bedzie miat odmienny przebieg w poréwnaniu z
latami ubieglymi. Analiza uwarunkowan zewngtrznych i wewngtrznych wskazywata bowiem na
mozliwos¢ przejsciowego wzrostu inflacji w kolejnych miesiacach. Poniewaz uwarunkowania te
byly trudne do precyzyjnego prognozowania, Rada zdefiniowata cel inflacyjny w szerszym
pasmie, niz przyjgto w Zalozeniach polityki pienieznej na 1999 rok z wrze$nia 1998 r.

Jednoczesnie jednak istotne obnizenie si¢ indeksu cen towaréw i ustug konsumpcyjnych na
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przetomie 1998 1 1999 r. oraz towarzyszace mu obnizenie oczekiwan inflacyjnych stwarzaty
szans¢ na przyspieszenie procesu osiagania $redniookresowego celu polityki pieni¢znej przy

mniejszych kosztach.

Uwarunkowania, w ktéorych prowadzona byla polityka pienigzna w 1999 r., w wielu
aspektach uksztaltowaty si¢ odmiennie od przyjetych w Zalozeniach polityki pienieznej na
1999 r. Rada Polityki Pienigznej w swoich projekcjach rozwoju sytuacji makroekonomicznej
przyjmowata, co bylo réwniez zgodne z pogladami wyrazanymi zaréwno przez Rzad, jak i
niezaleznych ekspertow, ze w 1999 r. nastapi poprawa w sferze polityki fiskalnej oraz ze wyniki
w zakresie eksportu zaczna si¢ zauwazalnie poprawia¢ w efekcie dostosowania polskich
przedsigbiorstw do skutkow kryzysu rosyjskiego, a takze poprawy koniunktury w UE. Odmienne
uksztaltowanie si¢ sytuacji w obu tych obszarach miato wplyw na skuteczno$¢ polityki
pienigznej. Ponadto, w 1999 r. wystapit silny, nieprzewidywalny wzrost cen ropy naftowej, ktory

istotnie przyczynit si¢ do wzrostu inflacji.

Pomimo deklarowanej przez rzad intencji prowadzenia bardziej restrykcyjnej polityki
fiskalnej w ub.r. nastapito jednak znaczne jej rozluznienie, przejawiajace si¢ w zdecydowanym
wzroscie deficytu sektora finanséw publicznych, przede wszystkim wskutek mniejszych niz
planowano wplywow budzetowych i wptat sktadek ZUS. W wigkszym niz planowano stopniu
wzrosty takze podatki posrednie. Ponadto okazato sig, ze bezposrednie i posrednie skutki
kryzysu rosyjskiego byly bardziej dotkliwe, niz mozna bylo poczatkowo oczekiwaé. Jego
negatywny wpltyw na wzrost polskiej gospodarki jest bardziej dilugotrwaty, niz si¢ tego

spodziewano.

Rozwdj sytuacji oczekiwany przez Radg Polityki Pieni¢znej na przetomie lat 1998-1999
sktonil ja w pierwszej potowie 1999 r. do proby — zasygnalizowanej w Zatozeniach polityki
pienieznej na 1999 rok — zmiany uktadu polityki makroekonomicznej, zapewniajacego realizacje
celu inflacyjnego. Rada uznata, iz ograniczanie inflacji jest mozliwe przy bardziej restrykcyjnej
polityce fiskalnej i mniej restrykcyjnej polityce pienigznej. Faktycznie jednak znaczne

poluzowanie polityki fiskalnej oraz inny niz oczekiwany rozwoj sytuacji w dziedzinie handlu

! Zatozenia polityki pienieznej na 1999 r. opublikowane w Monitorze Polskim nr 36 z 1999 r., uchwata z
dnia 29 wrzesnia 1998 r.



zagranicznego, a takze szoki zewngtrzne w postaci podwyzek cen ropy naftowej spowodowatly,

ze polityka pieni¢zna nie mogta osiagna¢ postawionego przed nia celu krétkookresowego.

W 1999 r. Narodowy Bank Polski kontynuowal dziatania na rzecz uelastycznienia kursu
zlotego. Dzigki temu w coraz wigkszym stopniu moze funkcjonowa¢ mechanizm
automatycznego stabilizowania sytuacji w obrotach biezacych bilansu ptatniczego. W 1999 r.
ztoty ulegl realnej deprecjacji w ujgciu S$redniorocznym. W przypadku indeksu realnego
efektywnego kursu walutowego, mierzonego zmianami cen produkcji sprzedanej w dziatalnosci
produkcyjnej, wyniosta ona 4,2%, a przy wskazniku mierzonym zmianami cen towarow i ustug

konsumpcyjnych: 3,2%.

Wysoki deficyt obrotow biezacych w Polsce jest glownie skutkiem dziatania czynnikow
strukturalnych, niezaleznych od polityki pieni¢znej. Tym samym dziatania zmierzajace do jego
ograniczenia powinny przede wszystkim przyczyniac si¢ do intensyfikacji reform strukturalnych,
prowadzacych do podniesienia konkurencyjnosci przedsigbiorstw. W sferze polityki
makroekonomicznej, w warunkach liberalizacji przeplywoéw kapitatowych jedynie zacie$nienie
polityki fiskalnej moze by¢ skutecznym $rodkiem ograniczenia deficytu obrotow biezacych.
Podstawowym zadaniem polityki pieni¢znej jest ograniczanie inflacji. Obarczanie jej réwniez
innymi zadaniami musi powodowac konflikt celow, nieuchronne obnizenie jej skuteczno$ci oraz

zmniejszenie wiarygodnosci banku centralnego.



I UWARUNKOWANIA REALIZACJI POLITYKI PIENIEZNEJ W 1999 R.

1.1. Uwarunkowania wewngtrzne

W okresie formulowania zatozen polityki pienieznej w lipcu 1 sierpniu 1998 r.
przyjmowano, ze w sferze realnej do kofica 1998 r. i w 1999 r. utrzymaja si¢ tendencje
obserwowane w I potowie 1998 r. Spodziewano sig, ze przy niewielkim tylko obnizeniu
dynamiki popytu zewngtrznego tempo wzrostu PKB w 1999 r. wyniesie 5,4%. Kryzys finansowy
w Rosji gruntownie zmienil zaktadane wcze$niej warunki rozwoju. Zatamanie gospodarki
rosyjskiej 1 silnie z nig zwiazanych innych gospodarek krajéw WNP spowodowalo skokowe
ograniczenie popytu na polskie wyroby na rynkach wschodnich. W rezultacie w IV kwartale
1998 r. nastapit spadek produkcji przemystowej i ograniczenie tempa wzrostu PKB do 2,9%.
Skokowe ograniczenie eksportu oddziatywato silnie na poziom produkcji rowniez w pierwszych
miesigcach 1999 r. W tej sytuacji zmieniono pierwotnie przyjmowane zatozenia. W uchwale z
24 marca 1999 r. Rada Polityki Pieni¢znej obnizyta prognoz¢ tempa wzrostu PKB do ok. 4%.
Prognoza tempa wzrostu gospodarczego zakladata, ze w miar¢ dostosowywania si¢
przedsigbiorstw do zmienionej sytuacji na rynkach zagranicznych wzro$nie eksport, co
przyczyni si¢ do przyspieszenia dynamiki produkcji, poprawy sytuacji finansowej podmiotéw
gospodarczych i podtrzymania sklonno$ci do podejmowania nowych zadan inwestycyjnych.
Efektem tego miata by¢ zmiana tendencji obnizania si¢ dynamiki naktadow na $rodki trwale.
Zaktadano réwniez, ze w rezultacie ograniczenia wzrostu dochodéw gospodarstw domowych
tempo wzrostu spozycia indywidualnego bedzie nizsze od obserwowanego w 1998 r. Sprzyjaé

temu miata bardziej restrykcyjna polityka fiskalna.

Wedhlug wstepnych szacunkow GUS, w 1999 r. PKB wzrost o 4,1%, a wigc w tempie
zgodnym z prognozowanym. Inne jednak niz przewidywano byly proporcje 1 czynniki wzrostu.
Spadek wolumenu importu na poczatku 1999 r. byt mniejszy niz eksportu, co spowodowato

poglebienie ujemnego salda obrotow handlu zagranicznego.

Do przetamania tendencji spadkowych w produkcji w wigkszym stopniu niz popyt
zewnetrzny przyczynito si¢ utrzymanie relatywnie wysokiej dynamiki popytu wewngtrznego, a
zwlaszcza zblizonego do obserwowanego w II poélroczu 1998 r. tempa wzrostu spozycia
indywidualnego. Chociaz wzrost nominalnych dochodéw do dyspozycji gospodarstw domowych
byt w 1999 r. wolniejszy niz przed rokiem, to wobec niskiej dynamiki cen konsumpcyjnych w

pierwszych miesiacach ub.r. tempo wzrostu ich sity nabywczej ulegto tylko niewielkiemu



obnizeniu, co sprzyjalo utrzymaniu wysokiej sklonno$ci do konsumpcji. Wzrost poziomu
spozycia indywidualnego przy nizszej dynamice dochodéw mozliwy byt dzigki znacznemu
wzrostowi zakupow na kredyt przy jednoczesnym ograniczeniu czgsci dochodéw odktadanych w
formie depozytéw bankowych, do czego przyczyniat si¢ rowniez spadek stop procentowych.
Najwyzsze tempo wzrostu konsumpcji zanotowano w III kwartale 1999 r. W IV kwartale, przy
wyzszym niz na poczatku roku wzroscie cen, obserwowano niewielkie obnizenie dynamiki
spozycia. W sumie w 1999 r. spozycie indywidualne bylo wg wstepnych szacunkéw GUS o

5,0% wigksze niz przed rokiem, podczas gdy w 1998 r. wzrosto o 4,7%.

Dla wzrostu produkcji mniejsze znaczenie niz w poprzednich latach miat popyt
inwestycyjny. Tempo wzrostu naktadow na $rodki trwale obnizylo si¢ z 21,7% w 1997 r. i
14,2% w 1998 1. do 6,9% w 1999 r. Spadek dynamiki wydatkéw inwestycyjnych byt wynikiem
istotnego ograniczenia nowych inwestycji w sektorze przedsigbiorstw. W 1999 r. zanotowaty
one dalsze pogorszenie sytuacji finansowej. Wzrost kosztow byl szybszy niz przychodow, co
doprowadzilo do dalszego spadku rentowno$ci. Poglebily si¢ straty przedsigbiorstw
deficytowych, mniejsze zyski niz w 1998 r. uzyskaty jednostki rentowne. Powigkszyta si¢
zwlaszcza strata z dziatalnos$ci finansowej. Mozna szacowaé, ze do ograniczenia popytu
inwestycyjnego przyczynil si¢ spadek naktadow na $rodki trwate jednostek rzadowych i
samorzadowych. Szacuje si¢ rowniez, ze szybszy niz w 1998 r. byt wzrost wydatkow
inwestycyjnych gospodarstw domowych (obejmujacych m.in. zakup maszyn 1 urzadzen i
srodkoOw transportu oraz naklady na roboty montazowe ponoszone przez zaklady oséb
fizycznych, wydatki inwestycyjne rolnikéw indywidualnych, wydatki na budownictwo

mieszkaniowe i remonty ponoszone przez gospodarstwa domowe).

Istotnym uwarunkowaniem realizacji polityki pienigznej w 1999 r. byta sytuacja w
dziedzinie finanséw publicznych. Deficyt sektora finanséw publicznych? wzrost w 1999 r. do ok.
3.,4% PKB, przekraczajac tym samym zatozenia budzetowe (2,9%). Nie uwzglednia ona przy
tym przyrostu wymagalnych zobowiazan jednostek budzetowych. Znaczne pogorszenie si¢
nierownowagi budzetowej wynikato przede wszystkim z wyzszych od zakladanych kosztow
wdrazania reform strukturalnych w warunkach oslabienia wzrostu gospodarczego. W

konsekwencji, utrzymaniu deficytu budzetu panstwa w granicach okreslonych ustawowo (2,0%

2 Dane Ministerstwa Finansow



PKB) towarzyszyto jednoczesne narastanie niedoborow w innych - poza budzetem panstwa -

elementach sektora, gldéwnie w Funduszu Ubezpieczen Spotecznych i Kasach Chorych.

Realizacja podstawowego celu polityki pienigznej w 1999 r. przebiegata zatem w
warunkach odmiennych od zaktadanych na poczatku roku. Problemy finansowe sektora
budzetowego spowodowaly, ze polityka fiskalna uleglta wyraznemu rozluznieniu. Deficyt ten
obnizyt oszczgdnosci krajowe, kreujac jednocze$nie dodatkowy popyt wewngtrzny, gtoéwnie o

charakterze konsumpcyjnym.

1.2. Uwarunkowania zewngtrzne

W 1999 r. oddzialywanie czynnikéw zewngtrznych na realizacjg polityki pienig¢znej nie

byto tak korzystne, jak w roku 1998.

W 1999 r., wobec poprawiajacej si¢ koniunktury w gospodarce §wiatowej zaczely rosnaé ceny
surowcow na rynkach migdzynarodowych. Jednocze$nie, porozumienie producentow ropy
naftowej doprowadzito do ograniczenia wydobycia tego surowca 1 gwattownego wzrostu jego

ceny.

Ceny ropy naftowej, po glgbokim spadku w 1997 1 1998 r., wzrosty w 1999 r. 0 137%
(gatunek Brent, liczac grudzien 1999 r. do grudnia 1998 r.), jednakze ich ksztaltowanie si¢ w
ciagu roku byto nierownomierne. Podczas gdy jeszcze w I kwartale srednia cena ropy obnizyta
si¢ 0 2%, to juz od II kwartalu ceny tego strategicznego surowca rosty coraz silniej. Do
ozywienia wzrostu cen ropy przyczynit si¢ takze konflikt batkanski. W ciagu trzech ostatnich
kwartatoéw 1999 r. wzrastaly takze ceny metali niezelaznych, chociaz tendencja ta nie byta tak
silna, jak w przypadku cen ropy naftowej. Z kolei w ciagu catego roku nadal utrzymywata si¢
znizkowa tendencja cen na §wiatowych rynkach zywnos$ci i surowcdéw pochodzenia rolnego.

Swiatowe ceny surowcOw nieenergetycznych obnizyty si¢ w ujeciu $redniorocznym o 7,8%.

Wzrost cen ropy naftowej mial wptyw na przy$pieszenie proceséOw inflacyjnych w
gospodarkach zaleznych od jej importu. W strefie euro zharmonizowany indeks cen
konsumpcyjnych uksztattowat si¢ w IV kwartale 1999 r. na poziomie 1,5% (w skali rocznej)

wobec 0,8% w I kwartale. Spowodowane to bylo przede wszystkim podniesieniem cen ropy



naftowej. Tempo wzrostu cen energii dla calej strefy wyniosto w ostatnim kwartale 1999 r. 7,8%

wobec spadku 0 3,9% w I kwartale.’

Gorsze niz oczekiwano byty takze w 1999 r. zewngtrzne uwarunkowania ksztattowania
si¢ sytuacji w zakresie obrotow biezacych bilansu ptatniczego, co przyczynito si¢ do pogigbienia
nierownowagi zewngtrznej w polskiej gospodarce. W Niemczech — najwigkszej gospodarce
zachodnioeuropejskiej, ktora jest jednoczes$nie najwigkszym dla Polski rynkiem zbytu - wzrost
gospodarczy w 1999 r. byt stabszy w stosunku do 1998 r. (przyrost PKB wyniost 1,4% wobec
2,2% w 1998 1.)*, a tempo wzrostu importu w 1999 r. byto nizsze niz w 1998 r. 0 3,3 pkt. proc.

Whbrew prognozom z 1998 r. i poczatkow 1999 r., w pierwszym roku funkcjonowania
integracji walutowej w FEuropie Zachodniej euro uleglo znacznej deprecjacji wobec
najwazniejszych walut §wiatowych. Kurs euro wobec dolara amerykanskiego, ktory 4 stycznia
1999 r. osiagnat maksymalna warto$¢ 1,19, spadt w grudniu tego roku ponizej 1,00. Poza
czynnikami strukturalnymi i politycznymi, zaufanie do wspolnej waluty europejskiej podwazat
takze brak jednolitego stanowiska wladz monetarnych Unii w zakresie polityki kursowe;.
Ostabienie kursu euro wptyngto na pogorszenie warunkéw polskiego eksportu na rynek Unii
Europejskiej, obnizajac jednoczesnie koszty importu z tego regionu, co przyczynito si¢ do
wzrostu wolumenu zakupdw za granica. Z kolei umocnienie waluty amerykanskiej na rynkach
swiatowych oznaczalo szybsza deprecjacje zlotego wzgledem dolara. Poniewaz w dolarach
wyrazane sa ceny wielu importowanych do Polski surowcow — w tym ropa naftowa i
wytwarzane z niej produkty — wzmacniato to tendencje wzrostu kosztow i cen w polskiej
gospodarce. Ze wzgledu na tradycyjne w Polsce identyfikowanie zmian wartos$ci zlotego z jego

kursem wobec waluty amerykanskiej sprzyjalo to rdwniez rozbudzaniu oczekiwan inflacyjnych.

Rok 1999 nie przynidst takze poprawy warunkow zbytu na rynku wschodnim. W Rosji,
mimo poprawy sytuacji gospodarczej, nadal utrzymywat si¢ staby popyt wewnetrzny, a dalsze
zaostrzenie protekcji ograniczato zdolnosci importowe rynku rosyjskiego. Do pogorszenia
warunkéw wymiany z rynkami wschodnimi, co uwidocznilo si¢ szczegodlnie w redukcji
wolumenu zakupdéw w handlu nierejestrowanym, przyczynila si¢ takze silna deprecjacja rubla

wobec walut obcych, w tym takze do ztotego. Skala $redniorocznej nominalnej, jak i1 realnej

? Zrédto: Monthly Bulletin, ECB April 2000.
4 Zrodto: DIW, Wochenbericht 8/2000.
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deprecjacji waluty rosyjskiej wobec ztotego wyniosta w 1999 r. w porownaniu z 1998 r.

odpowiednio 63,6% i 52,3%".

Pomimo wyraznego ozywienia koniunktury w Azji Potudniowo-Wschodniej, rok 1999
nie przyniést zwigkszenia zainteresowania migdzynarodowego kapitatu portfelowego
inwestycjami w krajach zaliczanych, tak jak Polska, do tzw. rynkéw wschodzacych. W
pierwszym poétroczu wptywal na to przede wszystkim kryzys walutowy w Brazylii, a takze
wojna w Kosowie, a w drugiej polowie roku przyczynita si¢ do tego ostrozno$¢ inwestorow
zwigzana z problemem zmiany daty. Naplyw kapitatu portfelowego netto do krajow
rozwijajacych si¢, w wysokosci 145 mld USD, obnizyt si¢ w stosunku do 1998 r. 0 30 mld USD

i byt 0 potowe nizszy w poréwnaniu do roku 1997.°

3 Kurs realny rubla do zlotego obliczony jest w oparciu o zmiany cen produkcji przemystowe;.
® Zrodto: World Financial Markets, I Quarter 2000, JP Morgan.
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I CELPOLITYKI PIENIEZNEJ W 1999 R. I JEGO REALIZACJA

2.1. Inflacja

W grudniu 1999 r. dwunastomiesigczna inflacja, mierzona wskaznikiem wzrostu cen
towarow 1 ustug konsumpcyjnych, wyniosta 9,8%, ksztattujac si¢ o 1,2 pkt. proc. wyzej niz w
koncu 1998 r. Krétkookresowy cel inflacyjny przyjety przez Radg Polityki Pienigznej na 1999 r.
w wysokos$ci 6,6-7,8% nie zostal osiagnicty. Jednoczesnie, liczac $rednio w skali roku, ceny
towarow 1 ustug konsumpcyjnych wzrosty o 7,3%. W poréwnaniu z 1998 r., w ktérym
srednioroczna inflacja ksztaltowala si¢ na poziomie 11,8%, oznaczalo to zmniejszenie tego

wskaznika o 4,5 pkt. proc.

Inny miernik wzrostu cen, wazny z punktu widzenia ksztaltowania si¢ procesow
inflacyjnych w gospodarce, wskaznik $redniorocznego wzrostu cen produkcji sprzedanej
przemystu wyniost w 1999 r. 5,7%, obnizajac si¢ o 1,6 pkt. proc. w stosunku do roku
poprzedniego. Redukcja $redniorocznego wzrostu cen produkeji byla stabsza niz w 1998 r., w
ktérym wzrost cen produkcji byt mniejszy o 4,9 pkt. proc. w stosunku do 1997 r. W grudniu
1999 r. dwunastomiesigczny wskaznik wzrostu cen produkcji sprzedanej przemystu wyniost

8,1% 1 byl wyzszy od wystgpujacego w koncu 1998 r. o 3,3 pkt. proc.

Kolejny miernik ilustrujacy tendencje wzrostu cen u producentéw - wskaznik wzrostu
cen produkcji budowlano—montazowej - wyniost $rednio w 1999 r. 8,6% 1 obnizyl si¢ w
porownaniu z wystepujacym w roku poprzednim o 4,3 pkt. proc. Oznaczato to silniejsza niz
przed rokiem redukcj¢ tempa wzrostu cen w budownictwie; w 1998 r. tempo to zmniejszylto si¢
zaledwie o 1,3 pkt. proc. W konicu 1999 r. roczny wskaznik wzrostu cen produkcji budowlano—

montazowej wynidst 8,9%, ksztattujac si¢ o 1,7 pkt. proc. nizej niz przed rokiem.

W ciagu 1999 r. przebieg procesOw inflacyjnych, oceniany na podstawie
dwunastomiesigecznych wskaznikow cen towardéw 1 ustug konsumpcyjnych, byl odmienny niz w
latach poprzednich. Po okresie stopniowego obnizania si¢ rocznego tempa wzrostu cen w
pierwszych dwoch miesiacach 1999 r. i1 niewielkiego wzrostu cen w dalszych miesiacach I
potrocza, od sierpnia 1999 r. nastapito silne wzmozenie tendencji inflacyjnych. Byto ono
konsekwencja skumulowania si¢ w tym okresie skutkéw oddziatywania czynnikéw inflacyjnych
— przede wszystkim szokow podazowych na rynku paliw 1 zywnosci. Wskutek tego odwrocony

zostal utrzymujacy si¢ od lutego 1998 r. spadkowy trend tak mierzonego wskaznika inflacji.
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W 1999 r. istotnym bodzcem wzrostu inflacji byly czynniki kosztowe, wywotane
nasilajaca si¢ presja ze strony kosztow produkcji na ceny dobr i ustug konsumpcyjnych. Od II
kwartatu 1999 r., kiedy w sytuacji utrzymujacego si¢ ozywienia popytu poprawita si¢
koniunktura w przemys$le, powstaly warunki, w ktorych producenci mogli skorzysta¢ z
mozliwosci przerzucenia rosnacych kosztow produkcji na konsumentdéw, podnoszac znaczaco

ceny produkcji sprzedanej, co odzwierciedlat silniejszy wzrost cen towarow konsumpcyjnych.

W 1999 r. nadal zachodzity zmiany cen wzglednych, wynikajace z trwajacego procesu
dostosowywania struktury cen do warunkow rynkowych. Nastepstwem tego byl utrzymujacy si¢
na wysokim poziomie, a zarazem silniejszy od przecigtnego wzrost cen wystepujacy w tych
rodzajach dziatalno$ci ustugowej, w ktérych zapoczatkowane zostaly przeksztatcenia
wlasnosciowe, oraz w grupach cen, w ktorych zaznacza si¢ wplyw polityki podatkowej

(podatkow posrednich: VAT, akcyzy).

W ten sposob silne impulsy kosztowe, w warunkach zmniejszanej restrykcyjnos$ci

polityki makroekonomicznej, spowodowaly istotny wzrost inflacji w 1999 r.

Nierownomierny rozktad rocznego tempa wzrostu inflacji pozwala na wyodrebnienie w

przebiegu procesow inflacyjnych w 1999 r. trzech wyraznych podokreséw.

Styczen — luty 1999 r.: spadek tempa inflacji (o 3 pkt. proc.)

W pierwszych dwoch miesiacach 1999 r. kontynuowana byla tendencja obnizania si¢
dwunastomiesiecznego wskaznika wzrostu cen towarow 1 ustug konsumpcyjnych,
zapoczatkowana w lutym 1998 r. W lutym 1999 r. dwunastomiesieczny wskaznik inflacji
osiagnat 5,6%, tj. najnizsza wartos¢ w caltym 1999 r., podczas gdy w Ilutym roku
poprzedzajacego dwunastomiesi¢czna inflacja wyniosta 14,2% - byt to najwyzszy jej poziom w
ciagu 1998 r. Od grudnia 1998 r. do lutego 1999 r. ceny towardéw i uslug konsumpcyjnych
wzrosty o 2,1%, podczas gdy w tym samym okresie roku poprzedniego wzrost ten byt ponad
dwukrotnie wyzszy (4,9%). Jedna z przyczyn wolniejszego niz przed rokiem wzrostu byl inny
niz w poprzednich latach rozklad w czasie podwyzek cen kontrolowanych. Laczny wzrost cen
kontrolowanych wyniost w tym okresie 3,2% 1 wyprzedzal ogdlne tempo wzrostu cen towarow i
ustug konsumpcyjnych. Jednoczesnie ceny kontrolowane rosty zdecydowanie wolniej niz przed
rokiem (9,6%). W poczatkowym okresie roku, od grudnia 1998 r. do lutego 1999 r., ceny paliw
nie wplywaty dynamizujaco na inflacjg.
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Jednoczesnie utrzymywal si¢ dosy¢ silny wzrost cen ustug konsumpcyjnych; po
wylaczeniu z tej grupy cen kontrolowanych osiagnat on poziom 4,7% (przed rokiem 6,4%).
Swiadczy to o kontynuowaniu procesu dostosowan cen wzglednych, niezbednego z punktu
widzenia urealnienia kosztow ustug rynkowych. W okresie od grudnia 1998 r. do lutego 1999 r.
wzrost cen zywnosci i napojow bezalkoholowych byl nieznaczny i wyniost 0,2% wobec 2,3%
przed rokiem. Wystgpujaca w poczatkach 1999 r. nadwyzka podazy - spowodowana gléwnie
wysokimi zapasami zbdz pochodzacymi ze zbioréw z roku poprzedniego i z importu, a takze
duzymi zapasami wieprzowiny, powstalymi na skutek zatamania eksportu zarowno do Rosji, jak
1 do krajéw Unii Europejskiej - powstrzymywata wzrost cen zywnos$ci. Utrzymujace si¢ w tym
czasie na niskim poziomie ceny zywno$ci na §wiatowych rynkach rolnych przyczyniaty si¢ do

tanienia importowanej Zywnosci, stanowiac czynnik ograniczajacy wzrost cen zywnos$ci w kraju.
Marzec — lipiec 1999 r.: nieznaczny wzrost tempa inflacji (o 0,7 pkt. proc.)

Poczawszy od marca, kiedy to dwunastomiesigczny wskaznik inflacji wyniést 6,2% i
zwigkszyl si¢ w porownaniu z lutym o 0,6 pkt. proc., do lipca obserwowana byla tendencja
nieznacznego przyrostu cen konsumpcyjnych. W kolejnych miesiacach tego okresu, az do
czerwca wlacznie, roczna inflacja wzrastata o 0,1 pkt. proc. i w czerwcu 1999 r. wyniosta 6,5%.
W lipcu 1999 r., mimo Ze w poprzednich latach w miesiagcu tym nast¢gpowat zazwyczaj wyrazny
sezonowy spadek cen, mialo miejsce jedynie nieznaczne obnizenie inflacji rocznej. W okresie od

marca do lipca 1999 r. inflacja wyniosta 2,4%.

W dalszym ciagu najsilniejszym czynnikiem proinflacyjnym w tym okresie byt wzrost
cen kontrolowanych, ktory wyniost 5,1%. Jednakze w pordéwnaniu z pierwszymi dwoma
miesigcami roku struktura tego wzrostu byta zupetie inna. Obok dalszych podwyzek cen, w tym
roznych optat zwiazanych z utrzymaniem mieszkania, oplat za dostawy energii elektrycznej, a
takze podwyzek akcyzy na wyroby tytoniowe, pojawil si¢ czynnik o szczegdlnym znaczeniu.
Jeden z elementow z grupy cen kontrolowanych — ceny paliw — zdominowal wzrost w calej tej
grupie. Zasadniczym bodZzcem w tym okresie byl dynamiczny wzrost cen ropy naftowej na
$wiecie, zainicjowany w marcu i trwajacy nieprzerwanie az do konca 1999 r. Na skutek zaburzen
podazowych na $wiatowych rynkach ropy naftowej i skokowego wzrostu cen paliw na §wiecie
oraz kilkakrotnych podwyzek akcyzy nastapit bardzo silny wzrost — o 24,7% - cen paliw na
rynku krajowym. Ocenia sig, ze skutki bezposrednie podwyzek cen paliw spowodowaly wzrost
ogblnego wskaznika inflacji w okresie od marca do lipca 1999 r. o0 0,6 pkt. proc. Rowniez ceny

ustlug konsumpcyjnych o charakterze rynkowym, nie podlegajace zadnym regulacjom (tj. z
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wylaczeniem cen kontrolowanych), w dalszym ciagu oddziatywaly dynamizujaco na wskaznik
globalny. Od marca do lipca 1999 r. ceny te wzrosty o 5,5%, przewyzszajac ponad dwukrotnie

0golny wzrost cen konsumpcyjnych w tym okresie.

Ceny zywnosci 1 napojow bezalkoholowych w okresie od marca do lipca 1999 r. obnizyty
si¢ 0 1,4%. Takze w ujeciu dwunastomiesigcznym ceny zywnosci w ciagu pierwszych siedmiu
miesigcy obnizaty si¢ 1 w lipcu 1999 r. osiagngly najnizszy od dwoch lat wskaznik
dwunastomiesigczny (99,2%). W tym okresie sytuacja zar6wno na rynku krajowym, jak i1 na
swiatowych rynkach rolnych nadal sprzyjala spadkowi cen zywnos$ci. Na krajowym rynku
rolnym w dalszym ciagu utrzymywata si¢ przewaga podazy nad popytem, a podejmowane w
tamtym okresie dziatania interwencyjne nie spowodowaly jeszcze przyspieszenia wzrostu cen

produktow rolnych.

Podobnie jak w poprzednim okresie, ceny towaréw niezywnosciowych (po wytaczeniu
grup o cenach kontrolowanych) wzrosty o 1,7%, czyli wolniej od inflacji, nie stwarzajac presji

na og6lny wzrost cen.

Sierpien — grudzien 1999 r.: gwaltowne przyspieszenie tempa inflacji (wzrost o 3,5 pkt. proc.)

Od sierpnia 1999 r. inflacja zaczeta gwaltownie rosnac i tendencja ta utrzymata sig az do
konca roku. Ceny towardéw i ustug konsumpcyjnych wzrosty w okresie od sierpnia do grudnia
1999 1. 0 5,1%. Okres ten charakteryzowat si¢ generalng zmiana struktury wzrostu cen towarow i
ustlug konsumpcyjnych. Nastapita kumulacja skutkéw szokow, ktore wystapity w 1999 r. na
rynku. Od sierpnia do grudnia 1999 r. ceny zywnosci i napojow bezalkoholowych wzrosty o
7,3%, a wigc o 2,2 pkt. proc. wigcej niz inflacja wyrazona wskaznikiem wzrostu cen towardéw i
ustug konsumpcyjnych, stanowiac prawie potowe przyrostu globalnego wskaznika CPI w tym
okresie. Silny wzrost cen zywnosci w II polowie 1999 r. nastapil w wyniku zmniejszenia si¢
podazy produktow rolnych w poréwnaniu z 1998 r., przy koncentracji dziatan ochraniajacych
krajowy rynek zywnos$ciowy i wzmozeniu dziatan interwencyjnych. Dodatkowo, ceny zywnosci
na rynkach $wiatowych zaczgly rosna¢ w sierpniu i we wrzesniu, na skutek czego ich dynamika
w koncu roku osiagneta poziom z roku 1998. Kumulacja skutkéw dzialan zwiazanych z ochrona
rynku krajowego, naktadajaca si¢ na okres zmniejszonej podazy produktow rolnych,

doprowadzita do wyraznego przyspieszenia tempa wzrostu cen Zywnosci.

W tym czasie zaznaczyl si¢ réwniez silny, dwukrotnie wyzszy niz w obydwu
poprzednich okresach, wzrost cen towarow niezywno$ciowych po wylaczeniu grup towardw o

cenach kontrolowanych (3,8%), bgdacy skutkiem przeniesienia presji kosztowej na ceny
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towarow konsumpcyjnych. W dalszym ciagu utrzymywaty si¢ impulsy spowodowane nadal
silnym wzrostem cen paliw, ktorego skala byta podobna jak w okresie marzec — lipiec 1999 r.
(wzrost 0 22,5%). Wplyngly na to zarowno skutki dalszego silnego wzrostu cen ropy naftowej na
rynkach §wiatowych, ktory wyniodst w okresie od sierpnia do grudnia o 27%, jak tez ostatnia w
ubieglym roku podwyzka akcyzy o 10%, wprowadzona o miesiac wczesniej i w skali dwukrotnie

wyzszej niz planowano.

Inflacja bazowa

Cel inflacyjny w Polsce okreslany jest na podstawie ksztalttowania si¢ ogolnego
wskaznika cen towarow i ustug konsumpcyjnych (CPI). W 1999 r. bank centralny analizowat
réwniez wskazniki inflacji bazowej, ktdre pozwalaja w przyblizeniu okresli¢, czy wzrost cen jest
rezultatem przejsciowych szokéw podazowych, czy tez wynika z bardziej trwatych tendencji

procesoéw inflacyjnych.

W 1999 r. NBP analizowat nast¢pujace miary inflacji bazowe;j:

o inflacj¢ bazowa po wylaczeniu ze wskaznika CPI grup towaréw i uslug konsumpceyjnych o
cenach kontrolowanych (tj. takich grup cen, ktére podlegaja réoznym formom

administracyjnej regulacji w sposob bezposredni badz posredni),

o inflacj¢ bazowa po wytaczeniu z CPI wskaznikow cen grup towaréw 1 ushug

konsumpcyjnych charakteryzujacych si¢ najwigksza zmiennoscia,

o inflacj¢ bazowa po wyeliminowaniu ze zbioru danych CPI po 15% skrajnie niskich i skrajnie

wysokich wskaznikow cen towarow 1 ustlug konsumpcyjnych (tzw. 15% Srednia obcigta).

Przebieg inflacji bazowej obliczonej poprzez wytaczenie cen kontrolowanych,
ksztattujacy si¢ w calym badanym okresie ponizej ogdlnego wskaznika inflacji, potwierdzat, ze
ceny kontrolowane miaty w 1999 r. znaczacy wplyw na tempo wzrostu cen w Polsce (patrz

tablica nr 1).

Inflacja bazowa obliczana poprzez wytaczenie cen o najwigkszej zmiennosci, tj. cen o
najwigkszej amplitudzie wahan (do ktorych zaliczaja si¢ przede wszystkim ceny owocoéw i
warzyw oraz ceny niektorych rodzajow ustug), byta wyzsza niz CPI w okresie styczen —
kwiecien, nieznacznie roznita si¢ w okresie maj — sierpien, po czym od wrzesnia do grudnia byla

nizsza od tego wskaznika.
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Inflacja bazowa obliczana poprzez eliminacj¢ po 15% najbardziej skrajnych wskaznikéw
cen towardow 1 ushug konsumpcyjnych przebiegata od poczatku roku do konca lipca powyzej
ogolnego wskaznika wzrostu cen, po czym w nast¢pnych miesiacach do konca roku ksztattowata

si¢ ponizej CPIL.

Tendencje zmian inflacji bazowej, mimo iz obliczone ré6znymi metodami, wykazywaly
jednoczesnie podobienstwo w stosunku do tendencji ogélnego wskaznika cen towardéw i ustug
konsumpcyjnych - zwlaszcza wskaznik pozbawiony cen charakteryzujacych si¢ najwigksza
zmienno$cia oraz 15% $rednia obcigta. Obydwie miary inflacji bazowej ksztattowaly si¢
wyraznie powyzej wskaznika CPI pod koniec 1998 r. i w pierwszych miesiagcach 1999 r.
Jednoczes$nie obie te miary od sierpnia 1999 r. ksztattowaly sig ponizej ogdlnego wskaznika cen.
Ta prawidlowos$¢ potwierdza istotna rolg¢ szokow podazowych w odmiennym, niz w poprzednich
latach, uksztattowaniu tendencji wzrostu cen w 1999 r. Na poczatku 1999 r. przyczyniaty si¢ do
silnego obnizenia tempa wzrostu cen, natomiast w koncowych miesigcach tego roku staty sig
czynnikiem dynamizujacym inflacjg. Jednocze$nie jednak wszystkie miary inflacji bazowej
zgodnie pokazywaly tendencje wzrostu cen towardéw i1 ustlug konsumpcyjnych. Taki przebieg
inflacji bazowej wzgledem inflacji mierzonej indeksem cen dobr i ustug konsumpcyjnych
wydaje si¢ potwierdza¢ istotng rolg, jaka w przyspieszeniu dynamiki cen towarow i uslug
konsumpcyjnych odegraly wtorne efekty zaburzen podazowych — przede wszystkim
konsekwencje wzrostu cen paliw.

Tablica nr 1

Wskazniki CPI oraz inflacji bazowej

(analogiczny miesigc poprzedniego roku = 100)

Wyszczegolnienie 1998 r. 1999 r.
X11 Vi | 44 IX XI11
CPI 108,6 106,2 106,5 108,0 109,8

Inflacja bazowa po wylaczeniu

107,2 105,7 105,5 106,6 108,2
cen kontrolowanych

Inflacja bazowa po wylaczeniu

. Co . . 108,5 106,6 106,4 107,6 109,2
cen o najwig¢kszej zmiennoSci

15% S$rednia obcigta 108,9 106,8 106,7 106,7 107,5

Zrodlo: dane GUS i obliczenia NBP
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2.2. Podaz pieniadza

2.2.1 Podaz pienigdza ogélem i pieniadza rezerwowego

W roku 1999 podaz pieniadza (M2) osiagnela stan 263,5 mld zt, czyli w poréwnaniu ze
stanem na koniec grudnia 1998 r. zwigkszyla si¢ 0 42,7 mld zi, tj. 0 19,3%. Realnie wzrost ten

wyniost 8,7%. W 1998 r. nominalny wzrost agregatu M2 wynidst 25,2%, realny zas$ 15,3%.

Taka wielko$¢ przyrostu podazy pieniadza ogotem oznacza niewielkie przekroczenie
prognozowanej w Zatozeniach polityki pienieznej na 1999 rok gérnej granicy przyrostu podazy
pieniadza, bo o 1,7 mld zt, tj. o ok. 4%’, i $wiadczy, ze doptyw pieniadza do gospodarki w
1999 r. pozostawat pod kontrola NBP. Na wielko$¢ przyrostu podazy pieniadza w 1999 r., a tym
samym na przekroczenie prognozowane] w Zatozeniach wielkosci tego przyrostu w duzym

stopniu wptyngly wyniki ostatniego miesiaca roku zwiazane z tzw. efektem milenijnym.

W grudniu 1999 r. podaz pieniadza ogdtem zwigkszyta sig¢ o 8,9 mld zt, co stanowito
20,8% rocznego przyrostu. Zadecydowatl o tym gltownie przyrost zobowiazan zlotowych wobec
podmiotow gospodarczych, ktéry wyniost w omawianym miesiacu 7,9 mld zt 1 stanowit
najwyzszy miesigczny przyrost tej kategorii w 1999 r. Jest to zjawisko charakterystyczne dla
ostatniej dekady roku i wynika z rozliczenia przez banki wigkszo$ci transakcji finansowych
dokonywanych za posrednictwem systemu bankowego przez podmioty gospodarcze. W
konsekwencji rozliczen srodki pozostajace dotychczas na bankowych kontach rozrachunkowych
(w bilansie skonsolidowanym systemu bankowego jest to element pozostatych pozycji netto)

przeksiggowano na rachunki depozytowe podmiotéw gospodarczych.

Na przyrost podazy pieniadza w grudniu 1999 r. wptynat rdwniez przyrost pieniadza
gotowkowego w obiegu poza kasami bankow, ktory wyniost 3,6 mld zt. W grudniu 1999 r.
wystapil, po raz pierwszy od siedmiu lat, przyrost tego agregatu w ostatniej dekadzie miesiaca
(1,3 mld zt), bedacy efektem uptynnienia przez osoby prywatne czgsci depozytéw bankowych w
zwiazku ze wzmozonym popytem na gotdwke w okresie $wiateczno-noworocznym, a takze

obawami o dostepno$¢ w pierwszych dniach 2000 r. $rodkéw przechowywanych w bankach®.

"W Zalozeniach polityki pieni¢znej na 1999 r. szacowano, ze przyrost podazy pieniadza, spojny z
zaktadanym celem ograniczenia inflacji w 1999 r., uksztaltuje si¢ w przedziale 34—41 mld zt.

¥ Po wygasnigciu efektu millenium w styczniu 2000 r. — w poréwnaniu do stanu na koniec grudnia 1999 r.
miat miejsce spadek pieniadza ogdétem o 8,3 mld zl, przy czym zobowiazania zlotowe podmiotow gospodarczych
zmniejszyly si¢ 0 9 mld z1, a pieniadz gotowkowy o 4,6 mld zt.
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W 1999 r., w poréwnaniu z 1998 r., wystapito ostabienie tempa wzrostu zobowiazan
ztotowych wobec 0sob prywatnych i podmiotdw gospodarczych. Depozyty te na koniec grudnia
1999 r. wyniosty 185,7 mld zt 1 wzrosty w poréwnaniu z koncem 1998 r. o 28,8 mld zi, tj. o
18,4%, a realnie o 7,8% (dla poréwnania w 1998 r. nominalny wzrost depozytow zlotowych

ogotem wyniost 32,6%, realny zas 22,1%).

Depozyty ztotowe 0sob prywatnych w 1999 r. stanowily 66,8% depozytow ogdtem, czyli
0 3,2 pkt. proc. mniej niz w 1998 r. Depozyty ztotowe 0soOb prywatnych osiagnety na koniec
1999 r. poziom 124,1 mld zi, tj. o 14,5 mld zl wigcej niz na koniec grudnia 1998 r. Nominalny
wzrost depozytow ztotowych oséb prywatnych w 1999 r. wyniést zaledwie 13,2%, podczas gdy
rok wczesniej 35,5%. Dane te wskazuja na oslabienie sktonnosci do oszczgdzania w bankach.
Mozna wskaza¢ na dwie zasadnicze przyczyny tego zjawiska. Po pierwsze — ostabienie dynamiki
dochodow do dyspozycji gospodarstw domowych przy utrzymaniu wysokiego tempa wzrostu
konsumpcji, a po drugie — spadek zainteresowania osob prywatnych utrzymywaniem depozytow
w bankach, bedacy skutkiem znacznej obnizki ich oprocentowania. Wzrasta takze

zainteresowanie osoOb prywatnych lokowaniem oszczg¢dnosci w inne aktywa finansowe.

Zobowiazania zlotowe wobec podmiotow gospodarczych osiagnety na koniec 1999 r.
poziom 61,6 mld zl, co oznacza przyrost w stosunku do stanu na koniec 1998 r. o0 14,3 mld zt.
Nominalny wzrost depozytdw zlotowych podmiotow gospodarczych w 1999 r. wyniost 30,2%,
realny za$ 18,6%, podczas gdy przed rokiem odpowiednio: 26,3% 1 16,3%. Takie uksztalttowanie
si¢ tej kategorii wynika przede wszystkim ze szczegoélnie wysokiego przyrostu w grudniu
1999 r., kiedy wyniést on 8,0 mld zl, a zwiazany byt z — charakterystycznym dla ostatniej
dekady roku - rozliczeniem przez banki wigkszosci transakcji finansowych dokonywanych przez

podmioty gospodarcze.

Zobowiazania walutowe wobec 0sob prywatnych i podmiotdw gospodarczych ogotem
osiagnely na koniec 1999 r. 9,6 mld USD, co oznacza, ze zmniejszyly si¢ w ub.r. o okoto 30,0
min USD. Spadek ten spowodowany byl zmniejszeniem si¢ stanu depozytow podmiotow
gospodarczych o 363 mln USD; osoby prywatne zwigkszyty stan swych depozytéw o 333 min
USD.

Warto$¢ zlotowa zobowiazan walutowych wobec oso6b prywatnych i1 podmiotow
gospodarczych wyniosta na koniec 1999 r. 39,7 mld zl, co oznacza przyrost tej kategorii o 6,1
mld zt. Wzrost nominalny wynidst 18,0%, realny za§ 7,5%. Depozyty walutowe o0s6b
prywatnych zwigkszyly si¢ o 5,9 mld zi, tj. o 24,% (w ujeciu realnym o 13,0%), natomiast

podmiotow gospodarczych o 0,2 mld zl, co oznacza nominalny wzrost o 1,9%, a w ujgciu
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realnym spadek o 7,2%. Zasadniczym czynnikiem, ksztaltujacym poziom oraz dynamikg tej
kategorii w 1999 r., byl nominalny kurs ztotego wobec dolara amerykanskiego. Kurs
zanotowany na koniec grudnia 1999 r. byl nizszy od kursu na koniec grudnia 1998 r. o 18,4%,
tak wiec skala deprecjacji ztotego wobec dolara byla réwna nominalnej dynamice depozytow

walutowych sektora niefinansowego w wyrazeniu ztotowym.

Pieniadz gotowkowy w obiegu na koniec grudnia 1999 r. osiagnat stan 38,1 mld zt i w
porownaniu z koncem 1998 r. zwigkszyt si¢ o 7,9 mld zi, tj. o 26,0%. Realny przyrost tej
kategorii wyniost 14,7%. W 1998 r. nominalne tempo wzrostu wyniosto 10,9%, realne za$ 2,1%.
Przyczyna tak znacznego zwigkszenia tej kategorii byl zdecydowany wzrost popytu na gotowke

w grudniu ub.r.

W strukturze podazy pieniadza w 1999 r. nastapit wzrost udziatu pieniadza gotowkowego

w obiegu kosztem zobowigzan zlotowych i walutowych, co ilustruje tablica nr 2.

Tablica nr 2

Struktura pienigdza ogélem w latach 1998-1999 (w %)

(stan na koniec roku)

Wyszczegolnienie 1998 r. 1999 r.
Pieniadz gotowkowy 13,7 14,5
Zobowiazania zlotowe 71,1 70,5
Zobowiazania walutowe 15,2 15,0

Szacuje sig, ze w 1999 r. relacja zasobu pieniadza ($redniego stanu M2 w ciagu roku) do
produktu krajowego brutto, ilustrujaca stopien monetyzacji gospodarki, wyniosta 38,5% wobec
35,4% w 1998 r. Nastapil réwniez wzrost stopnia monetyzacji mierzonej relacja pieniadza
krajowego do PKB: z 30,3% do 33,6%. Relacja pieniadza ogotem na koniec 1999 r. do PKB

wyniosta 43,1% w porownaniu z 40,1% w koncu 1998 r.

W 1999 r. nastapit spadek pienigdza rezerwowego w stosunku do 1998 r. 0 0,8 mld zt
(4. 0 1,6%), do poziomu 52,8 mld zt, pod wplywem ujednolicenia i zmniejszenia do 5% stopy
rezerwy obowiazkowej od wszystkich rodzajéw depozytow, wprowadzonego od 30.09.1999 r.
Srodki uwolnione w wyniku obnizki stopy rezerwy obowiazkowej dokonanej w 1999 r. nie
zwigkszyly ptynnos$ci w systemie bankowym, lecz zostaly ponownie zaabsorbowane przez NBP,

dzigki wyemitowaniu dtugookresowych obligacji NBP o nominalnej kwocie 13,0 mld zt. Kwota



20

ta wykazana jest w bilansie banku centralnego jako dtuzne papiery wartosciowe NBP w obiegu

(zatacznik nr 3).

Spadek bazy pieni¢znej zostat skompensowany wzrostem mnoznika pienigznego, ktory
zwigkszyt sia z poziomu 4,12 na koniec roku 1998 do poziomu 4,99 na koniec 1999 r.

Na skutek obnizki stopy rezerwy obowiazkowej w 1999 r. nastapit znaczny spadek poziomu
zobowigzan NBP wobec bankéw, z tytutu srodkéw na rachunkach biezacych, o 10,2 mld zt (tj. o

52%). Zobowiazania te wyniosty na koniec roku 9,4 mld zt.

Pieniadz gotowkowy w obiegu (wraz z kasami bankéw) zwigkszyt sig¢ 0 9,4 mld zt (4. o
27,6%) 1 wyniost na koniec roku 43,4 mld zt. Tak znaczny wzrost obiegu gotéwkowego, w
poréwnaniu z latami ubiegtymi, wystapit ze wzglgdu na tzw. Problem Roku 2000. W samym
tylko grudniu ub.r., gotdwka w obiegu poza kasami bankéw wzrosta, w stosunku listopada, o 3,6

mld, zt, a w kasach bankoéw o 1,7 mld z1, tj. facznie o 5,3 mld zt.

Pod wptywem wymienionych wyzej zjawisk (obnizka stopy rezerwy obowiazkowej i
problemy zwiazane ze zmiang daty 31.12.1999 na 01.01.2000), szczeg6lnie w IV kwartale, silnej
zmianie ulegla struktura pieniadza rezerwowego. O ile od stycznia do sierpnia $redni udziat
gotowki w pieniadzu rezerwowym wynosit 62,4%, o tyle w okresie od wrze$nia do grudnia
wynosit on 81,0%. W ciagu catego roku udzial ten ksztattowat si¢ na poziomie 68,6% 1 byt

wyzszy o 3,6 pkt. proc. anizeli w roku poprzednim.

Udziat srodkow zgromadzonych na rachunkach biezacych bankéw w NBP ksztattowat
si¢ w ciagu pierwszych o$miu miesigcy $rednio na poziomie 37,6%, a od wrzesnia do grudnia na
poziomie 19%. W ciagu roku nastapit spadek $redniego poziomu udziatu biezacych w pieniadzu

rezerwowym z 35% w roku 1998 do 31,4% w 1999 r.

2.2.2. Czynniki kreacji pieniadza

Naleznos$ci od 0séb prywatnych i podmiotéw gospodarczych byly w 1999 r. podstawowym
zrodlem kreacji pieniadza w sektorze bankowym. Udzial tych nalezno$ci oraz aktywow
zagranicznych netto w strukturze podazy pieniadza w 1999 r. byt wyzszy niz w 1998 r.

Ksztattowanie si¢ podstawowych czynnikdéw kreacji pieniadza ilustruje tablica nr 3.
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Tablica nr 3
Czynniki kreacji pieniadza w 1999 r.

Przyrost w 1999 r. Udzial w przyroscie

Wyszczegolnienie (w mln zl) podazy pieniqdza
ogolem (w %)

Podaz pieniadza ogotem 42.718,8 100,0
Aktywa zagraniczne netto 14.422,3 33,8
Naleznosci od oséb prywatnych 1 37.448,0 87,7
podmiotdéw gospodarczych

Zadhluzenie netto sektora budzetowego 3.424.6 8,0

Saldo pozostatych pozycji netto -12.576,2 -29.5

Zrédlo: dane NBP

Naleznosci od oséb prywatnych i podmiotow gospodarczych na koniec grudnia
1999 r. osiagnety stan 175,9 mld zt i w pordwnaniu ze stanem na koniec 1998 r. zwigkszyly sig o
37,4 mld zt, tj. o 27,3%. Dla porownania, w 1998 r. odnotowano wzrost o 33,6%. W 1999 r.
wystapit istotny wzrost zadluzenia 0s6b prywatnych (o 53,3%, podczas gdy w 1998 r. 0 30%).
Obnizeniu ulegto za$ tempo wzrostu naleznosci od podmiotéw gospodarczych z 27,5% w 1998 r.

do 21,6% w 1999 1.

W I kwartale 1999 r. znaczny przyrost zadluzenia podmiotéw gospodarczych (o 7,6%)
wynikal z zachwiania ich ptynnosci finansowej, co byto spowodowane spadkiem sprzedazy. W
II kwartale podmioty gospodarcze odnotowaly nieco nizszy przyrost zadluzenia z tytutu
kredytow bankowych (o 3,4%), co wiazato si¢ z poprawa sytuacji gospodarczej. W III kwartale
ub.r. doszto do przyspieszenia zadluzenia podmiotéw gospodarczych (o 5,9%). Wynikalo to z
finansowania produkcji pod rosnace zaméwienia, co nast¢pnie znalazlo odzwierciedlenie we

wzros$cie produkcji. W IV kwartale 1999 r. tempo zadluzenia ponownie ostabto do 3,4%.

Przyrost zadluzenia podmiotow gospodarczych w 1999 r. o 24,8 mld zt byt konsekwencja
przede wszystkim przyrostu kredytoéw na finansowanie ich biezacej dziatalnosci i rozwoju,
ktorych udzial wynidst 56,9%. Pozostate kredyty 1 pozyczki to gléwnie kredyty dla
przedsigbiorcow indywidualnych 1 rolnikow, korzystajacych z kredytow o preferencyjnym
oprocentowaniu na dziatalno$¢ rolnicza. Udziat kredytow w rachunku biezacym stanowit 12,4%,
a skupionych wierzytelnosci 4,9%. Rola kredytoéw na finansowanie transakcji eksportowo—
importowych 1 kredytéw dyskontowych oraz zapadtych odsetek w tym przyroscie nie byta

znaczaca (4,9%). W 1999 r. zmniejszyt si¢ rowniez udziat kredytow na inwestycje centralne,
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mieszkaniowych, zrealizowanych gwarancji 1 porgczen oraz doptat do kredytow

preferencyjnych.

W 1999 r. naleznosci od 0s6b prywatnych zwigkszyly si¢ o 12,7 mld zt i wykazywaty
rosnace tempo wzrostu. W I kwartale wzrosty o 5,9%, a w kolejnych kwartatach odpowiednio o:
11,9%, 14,3%, 13%. Ta tendencja byta efektem wielu réznych czynnikow dziatajacych zaréwno
po stronie podazy kredytow, jak i popytu na nie. Obnizal si¢ (w ciagu trzech kwartatéw) koszt
kredytow, wzrastala zarazem ich dostgpnos¢. Na popyt na kredyt wptywaty réwniez takie
wydarzenia, jak projektowana likwidacja ulg mieszkaniowych w proponowanych nowych
ustawach podatkowych oraz zapowiedZ podniesienia stawek akcyzy na importowane samochody
osobowe. Kredyty zaciagane byty przede wszystkim na zakup dobr trwalego uzytkowania, w
tym samochodow 1 mieszkan. Gospodarstwva domowe dazyly do utrzymania tempa wzrostu
poziomu konsumpcji w warunkach spadku dynamiki dochodow realnych. Udziat przyrostu
kredytow w dochodach do dyspozycji gospodarstw domowych wzrost z 1,4% w 1998 r. do ok.
3% w 1999 r. Kredyty dla os6b prywatnych staly si¢ waznym czynnikiem pobudzajacym wzrost

konsumpcji indywidualnej i catego popytu krajowego.

Udzial naleznosci od oséb prywatnych w catosci naleznosci od podmiotow

niefinansowych wynidst w koncu 1999 r. 21%, podczas gdy w koncu 1998 r. wynosit 17%.

W ogolnej kwocie przyrostu naleznosci od oséb prywatnych i podmiotow gospodarczych
w 1999 r. naleznosci ztotowe stanowity 85,3%, podczas gdy przed rokiem 58,4%. Takze roczne
tempo wzrostu naleznosci zlotowych (zaréwno od o0so6b prywatnych, jak i od podmiotow
gospodarczych) bylo wyzsze niz nalezno$ci walutowych — odpowiednio: 29,0% 1 19,3%.
Wskazywato to na wigksze zainteresowanie kredytami zlotowymi (gldwnie dlugoterminowymi),

migdzy innymi z uwagi na ryzyko kursowe wiazace si¢ z kredytami walutowymi.

W 1999 r. nastapit spadek aktywéw zagranicznych netto’ o okoto 0.8 mld USD, w

rezultacie czego ich wielko$¢ na koniec grudnia 1999 r. wynosita 26,7 mld USD. Byla to

? Aktywa zagraniczne netto obejmuja: rezerwy oficjalne brutto pozostajace w dyspozycji NBP, pozostate
aktywa zagraniczne w walutach wymienialnych pomniejszone o krétkoterminowe pasywa bankéw i kredyty MFW
oraz inne nalezno$ci od nierezydentéow, jak: kredyty udzielone, emisja papieréw wartosciowych, pozyczki
podporzadkowane, kredyty otrzymane z terminem pierwotnym powyzej 1 roku, naleznosci w walutach
niewymienialnych i inne aktywa nieptynne.
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tendencja odmienna w stosunku do roku 1998, kiedy zagraniczny czynnik kreacji podazy
pieniadza wzrost o 3,9 mld USD, osiagajac na koniec roku poziom 27,5 mld USD. W wyrazeniu
ztotowym aktywa zagraniczne netto wzrosty w 1999 r. o 14,4 mld zt (w 1998 r. 0 13,5 mld zt).

Gtowna przyczyna spadkowej tendencji dolarowej wartosci aktywoOw zagranicznych
netto w 1999 r. byt efekt przeliczeniowy silnej aprecjacji dolara amerykanskiego wobec innych
walut.'® W 1999 r. wynik bilansu platniczego, mierzony jako suma salda obrotéw biezacych,
salda obrotow kapitatowych 1 finansowych oraz salda bledow i opuszczen, byt ujemny 1 wynidst
—0,2 mld USD. Ztozyto si¢ na to znaczne w stosunku do 1998 r. zwigkszenie ujemnego salda

obrotow biezacych, czemu towarzyszyta nizsza nadwyzka obrotéw kapitatlowych i finansowych.

W roku 1999 deficyt obrotéw biezacych wyniost 11,6 mld USD i byt wyzszy o 4,7 mld

USD w poréwnaniu z deficytem w 1998 r.

Wplywy z rejestrowanego przez statystyke bilansu platniczego eksportu towarow
wyniosty 26,3 mld USD, tzn. spadly w poréwnaniu z poprzednim rokiem o 12,6%. Przy
wyptlatach za import wynoszacych 40,7 mld USD, co oznaczato spadek o 7,1%, deficyt ptatnosci
towarowych wynidst 14,4 mld USD, wobec 13,7 mld USD w 1998 r. Deficyt w obrotach
handlowych ma charakter strukturalny. Polski eksport w coraz wigkszym stopniu oparty jest na
wywozie produktow branz, ktorych rynki sa tatwo dostgpne dla konkurencji i podatne na zmiany
koniunkturalne. Jednocze$nie szybko wzrasta importochtonno$¢ polskiej gospodarki. Do
zwigkszenia deficytu obrotéw handlowych przyczynity si¢ ponadto czynniki zewnetrzne, takie
jak: niski popyt na gtownych rynkach zbytu oraz deprecjacja euro. Jednakze dane GUS o
wolumenie obrotow handlowych w okresie 11 miesigcy 1999 r. wskazuja na stopniowy wzrost

wolumenu importu w II potowie roku.

Wplywy z tytulu ustug wyniosty 3,3 mld USD, co oznacza spadek o 10,3% w
porownaniu z 1998 r. Wyplaty wzrosty o 17,6%, osiagajac poziom 4,9 mld USD. W efekcie
uksztattowat si¢ deficyt w wysokosci 1,6 mld USD. Zrédtem nierownowagi byly przede
wszystkim ujemne salda z tytutu: pozostatych ustug handlowych (0,5 mld USD), patentow, praw
autorskich 1 optat licencyjnych (0,3 mld USD), ustug budowlanych (0,3 mld USD). Jednoczesnie

1% Spadek rezerw oficjalnych (stanowiacych przewazajaca czes¢ aktywow zagranicznych netto) w 1999 r.
do poziomu 25,5 mld USD, czyli o 1,9 mld USD wobec 1998 r., wynikat w przewazajacej czgsci ze zmian kursow
krzyzowych. Gdyby warto$¢ dolara na §wiatowych rynkach walutowych nie zmienita si¢ w 1999 r., to rezerwy
oficjalne osiagnglyby poziom 27,1 mld USD.
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w 1999 r. powaznie zmalala nadwyzka z tytulu ustug transportowych (osiagajac poziom 0,2 mld

USD).

Deficyt w zakresie rozliczen aktywow 1 pasywow zagranicznych podmiotow krajowych
wyniost 0,8 mld USD. Wptywy wyniosty 1,9 mld USD, a wyptaty 2,7 mld USD. Do powstania
deficytu przyczynity si¢ ujemne salda: odsetek od kredytéw (0,9 mld USD) oraz rozliczen z
tytulu dochodéw z inwestycji bezposrednich (0,3 mld USD). Nadwyzki, uzyskane z tytulu
dochodow od dtuznych papieréw wartosciowych, w tym przede wszystkim rezerw walutowych
ulokowanych w papierach wartosciowych przez NBP (0,7 mld USD), wptynety one na obnizenie
deficytu catej pozycji dochodow.

Nadwyzka w zakresie transferoéw, w wysokosci 1,6 mld USD, byta wynikiem zar6wno
dodatniego salda transferow sektora rzadowego (0,2 mld USD), jak 1 dodatniego salda
transferow pozostatych sektorow (1,4 mld USD). W transferach rzadowych dominowaty dary i
pomoc bezzwrotna otrzymana od rzadéw zagranicznych (0,2 mld USD). O nadwyzce w
transferach dla pozostalych sektorow zadecydowato przede wszystkim dodatnie saldo wptat i

wyptat z rachunkow walutowych A (0,8 mld USD).

Nadwyzka wplywow nad wyptatami w pozycji niesklasyfikowane obroty biezace
wyniosta w 1999 r. 3,6 mld USD, a wigc o 2,4 mld USD mniej niz w poprzednim roku. Znaczne
obnizenie dodatniego salda tej czgsci obrotow biezacych wynikalo gtownie ze spadku wptywow
z tytulu handlu przygranicznego wskutek ograniczenia wolumenu zakupéw dokonywanych w

Polsce przez obywateli krajow Europy Wschodnie;.

W roku 1999 nadwyzka w czgsci kapitatowej 1 finansowej bilansu ptatniczego wyniosta
7,8 mld USD wobec 10,8 mld USD w 1998 r. Obnizenie dodatniego salda kapitalowego bylo
wypadkowa wyraznie wigkszego w stosunku do 1998 r. naptywu zagranicznego kapitalu w
formie inwestycji bezposrednich przy jednoczesnym znacznym odplywie kapitatu z tytutu
wzrostu lokat systemu bankowego w bankach zagranicznych. Ta zmiana miata decydujacy

wplyw na redukcj¢ nadwyzki catego rachunku finansowego w poréwnaniu z 1998 r.

Naplyw netto kapitalu w formie inwestycji bezposrednich w 1999 r. uksztaltowat si¢ na
poziomie 6,4 mld USD 1 byl o 26% wyzszy niz w 1998 r. Do tej zmiany przyczynit si¢ gtownie
wzrost naptywu netto zagranicznych inwestycji bezposrednich do poziomu 6,5 mld USD, czyli o
27% wigcej w pordwnaniu z 1998 r. Saldo polskich inwestycji bezposrednich wyniosto — 0,1

mld USD. W 1999 r. w niewielkim stopniu zmienita si¢ struktura naptywu zagranicznych
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inwestycji bezposrednich. Udziat kredytow otrzymanych w saldzie zagranicznych inwestycji
bezposrednich wzrost z 31% w 1998 r. do 34% w 1999 r. Nalezy zaznaczy¢, ze o ile w pierwszej
polowie roku wskaznik ten wyniost 55%, o tyle w drugiej nastapila zmiana struktury
naptywajacego kapitatu na rzecz zakupu akcji 1 udziatow w polskich przedsigbiorstwach. Zakupy
te byly dokonywane w wigkszosci w drodze prywatyzacji kapitalowej — sprzedazy udziatow
Skarbu Panstwa, nie za§ poprzez nabywanie akcji na rynku wtéornym. Do najwigkszych
przedsigwzi¢¢ prywatyzacyjnych w 1999 r. nalezata sprzedaz wigkszosciowych pakietow akcji
Banku Pekao SA 1 Banku Zachodniego SA. Wigksza warto$¢ zrealizowanych transakcji
prywatyzacyjnych w stosunku do 1998 r. zadecydowala o wzro$cie naptywu netto kapitatu w

formie inwestycji bezposrednich w 1999 r.

Wartos¢ inwestycji portfelowych netto w 1999 r. wyniosta 1,4 mld USD, tj. o 8,9%
wigcej niz w 1998 r. Wzrost ten byl wywolany niemal w catosci przez zahamowanie odptywu
netto polskich inwestycji portfelowych. O koncowym dodatnim saldzie inwestycji portfelowych
zadecydowaty wyniki IV kwartatu 1999 r. Po trzech kwartalach warto$¢ salda wynosita -0,3 mld
USD, podobnie jak w 1998 r., natomiast IV kwartal 1999 r. byt okresem najsilniejszego naptywu
kapitatu zagranicznego w formie inwestycji portfelowych. W przypadku inwestycji w papiery
dluzne duzy naptyw kapitalu zwiazany byl z emisjami euroobligacji przez Telekomunikacjg
Polska SA 1 Polska Telefoni¢ Cyfrowa oraz emisja GDR-6w przez Polski Koncern Naftowy.
Jesli natomiast chodzi o inwestycje udziatlowe, to miaty tu wplyw takie czynniki, jak:
intensyfikacja dziatah prywatyzacyjnych 1 poprawiajace si¢ wyniki ekonomiczne

przedsigbiorstw.

W ostatnich latach silnie rosty obroty na rachunku polskich inwestycji portfelowych, a w
1999 r. byly one szczegdlnie duze i niemal trzykrotnie przewyzszaty obroty z tytulu
zagranicznych inwestycji portfelowych w Polsce. Bylo to wynikiem silnego uaktywnienia si¢

krajowych inwestoréw na rynku instrumentéw pochodnych.

W drugiej potowie 1999 r. nadal wzrastaty polskie lokaty w bankach zagranicznych, co
zadecydowato o odptywie kapitalu netto w kwocie 2,7 mld USD. Odwrotna sytuacja wystapita w
1998 r. kiedy saldo bytlo dodatnie i wynosito 2,2 mld USD. Takie zachowanie sektora
bankowego moglo wynika¢ z oczekiwan deprecjacji ztotego oraz efektéw zniesienia fixingu

transakcyjnego z dniem 7 czerwca 1999 r.
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Saldo w zakresie polskich zobowiazan wobec zagranicy, podobnie jak w poprzednim
roku byto dodatnie, co oznacza naptyw kapitalu zagranicznego do kraju. Naptyw ten byt o 22,7%
wyzszy nizw 1998 r. 1 wyniost 2,2 mld USD.

W 1999 r. trzykrotnie wzrosto wykorzystanie kredytow krétkoterminowych (do 1 roku
wlacznie); wyniosto ono 0,9 mld USD wobec 0,3 mld USD w 1998 r. Wykorzystanie kredytow o
terminie sptaty powyzej 1 roku wzrosto z poziomu 3,2 mld USD w 1998 r. do 4,4 mld USD w
1999 r., przy istotnie wyzsze] wartosci sptaconych rat kapitalowych, odpowiednio z 1,5 mld

USD do 2,3 mld USD.

Obstuga zadtuzenia zagranicznego w 1999 r. wyniosta 3,3 mld USD, w tym 1,0 mld USD
z tytulu odsetek od kredytow i1 dtuznych papieréw wartosciowych oraz 2,3 mld USD z tytutu rat
kapitatowych.

Zadluzenie netto sektora budzetowego w krajowym systemie bankowym zwigkszyto
sig¢ w 1999 r. 0 3,4 mld zt i osiagneto na koniec roku poziom 64,7 mld zi, tj. 0 5,6% wyzszy w
porownaniu z grudniem 1998 r. Bylo to rezultatem przyrostu zarowno jego zobowiazan: o 8,1

mld zt (0 10,4%), jak 1 depozytow: o 4,6 mld zt (o 28,0 %).

W ciagu roku poziom zadtuzenia netto sektora budzetowego charakteryzowat si¢ duza
zmiennoscia, zarowno co do tempa, jak i1 kierunku. Ksztaltowanie si¢ tej wielkosci bylo
zdeterminowane biezaca sytuacja finansowa poszczegdlnych jego segmentow, tj. budzetu
panstwa, budzetow lokalnych, funduszy celowych, jak réwniez rozmiarami S$rodkéw
finansujacych potrzeby pozyczkowe budzetu, pochodzacych z rynku papierow skarbowych oraz

ze sprzedazy majatku narodowego.

W pierwszej potowie 1999 r. kredyt netto dla sektora budzetowego wzrdst o 4 mld zi, .
0 6,5%. Jego dynamiczny przyrost wynikat z wysokich potrzeb pozyczkowych, glownie z
koniecznos$ci sfinansowania gwaltownie narastajacego deficytu budzetu panstwa. Niedobor
budzetu panstwa wyniost w koncu czerwca 1999 r. 11,3 mld zi, tj. siggnat 88,4%
dopuszczalnego poziomu przyjetego w ustawie budzetowej na 1999 r. Mimo iz w okresie tym
odnotowano znaczny doptyw S$rodkow ze zrodet pozabankowych (ok. 6,9 mld zt) oraz
przychodow z prywatyzacji (ok. 2,4 mld zl), to nie wystarczalo to na pokrycie wysokich potrzeb

zgltaszanych przez budzet panstwa.
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W kolejnych miesiacach roku, az do listopada ub.r., sektor budzetowy zmniejszyt swoje
zobowigzania netto wobec systemu bankowego o 5,4 mld zl. Spadek zadluzenia netto w tym
okresie byt mozliwy dzigki wyraznej poprawie sytuacji budzetu panstwa, gléwnie w wyniku
polityki ograniczania biezacych wydatkéw budzetowych. Uzyskane wysokie przychody z
prywatyzacji (10,8 mld zl) pozwolity na pokrycie biezacych potrzeb pozyczkowych (w tym
udzielenie przez budzet panstwa pozyczki dla Zaktadu Ubezpieczen Spolecznych'') oraz

odlozenie znacznych §rodkéw na rachunkach budzetowych w NBP.

Jednoczesnie w okresie tym odnotowano narastanie deficytow innych elementow sektora
finans6w publicznych, gléwnie Funduszu Ubezpieczen Spotecznych, ktore odzwierciedlato sig
wzrostem zadluzenia netto w systemie bankowym o 2,2 mld zt (w I potroczu ub.r. wystapit
spadek o 2,8 mld zl). Bylo to wynikiem m.in. wzrostu kredytéw zaciaganych przez Zaktad
Ubezpieczen Spotecznych w bankach komercyjnych w celu zapewnienia srodkéw na biezace

wyplaty emerytur i rent (na koniec listopada kredyty te stanowity 2,6 mld zt).

W ostatnim miesigcu roku zadluzenie netto sektora budzetowego gwattownie wzrosto -
zadhuzenie w systemie bankowym zwigkszyto si¢ o 4,8 mld zl, a jego tempo wzrostu, w stosunku
do poprzedniego miesigca, wyniosto 8% 1 bylo wyzsze niz odnotowane w catym 1999 r.
Grudniowy przyrost zadluzenia wynikat, podobnie jak w latach ubiegtych, z konieczno$ci
sfinansowania potrzeb pozyczkowych budzetu, przypadajacych w tym okresie i w pierwszych
dniach nadchodzacego roku. W efekcie tego na koniec roku wystapil powazny spadek stanu
depozytow budzetowych w systemie bankowym, gléwnie budzetu panstwa 1 budzetow

lokalnych.

Nalezy podkresli¢, Zze na ksztattowanie si¢ zadluzenia netto catego sektora budzetowego
coraz wigkszy wplyw ma sytuacja budzetow lokalnych i funduszy celowych. O ile w latach
ubieglych wykazywaty one nadwyzke $srodkow nad zobowiazaniami, o tyle w 1998 r. i w 1999 1.
przyczyniaty si¢ do wzrostu zadtuzenia netto sektora budzetowego (odpowiednio o: 0,5 mld zt i

0,8 mld z).

""'W zwiazku z narastajacymi problemami finansowymi Funduszu Ubezpieczen Spotecznych dokonano
nowelizacji ustawy o ubezpieczeniach spotecznych. W wyniku tego Zaklad Ubezpieczen Spotecznych mogt
pozyczy¢ z budzetu panstwa kwotg nie przekraczajaca 4 mld zt. Srodki na ten cel mialy pochodzi¢ z wplywow z

prywatyzacji.
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W roku 1999 dalszemu zmniejszeniu ulegl udziat zadluzenia netto sektora budzetowego
w tworzeniu pieniadza ogétem. W 1999 r. udziat ten wyniost 8,0% wobec 13,5% w 1998 r.
Tendencja do spadku roli sektora budzetowego w kreacji pieniadza jest wynikiem utrzymywania
si¢ wysokiego zaangazowania sektora pozabankowego w finansowanie potrzeb pozyczkowych
budzetu. W 1999 r. dodatkowym czynnikiem okazaly si¢ nieoczekiwanie wysokie przychody z
prywatyzowanego majatku narodowego (wptywy z prywatyzacji w 1999 r. wyniosty 13,2 mld zt
wobec planowanych 6,9 mld zt). W zwiazku z powyzszym, znaczne pogorszenie si¢ w 1999 r.
sytuacji sektora budzetowego — wzrost deficytu catego sektora finansow publicznych - nie

znalazto odzwierciedlenia w skonsolidowanym bilansie systemu bankowego.
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III INSTRUMENTY REALIZACJI POLITYKI PIENIEZNEJ

3.1. Stopa procentowa

Podstawowym instrumentem wykorzystywanym przez Rade Polityki Pieni¢znej do
realizacji polityki pienigznej w 1999 r. byla stopa procentowa. NBP oddziatywat na rynkowe
stopy procentowe bezposrednio, za pomoca stopy oprocentowania operacji otwartego rynku,

oraz posrednio, poprzez oprocentowanie kredytu lombardowego.

Poczatkowo, zgodnie z Zalozeniami polityki pienieznej, krotkookresowym celem Rady
Polityki Pieni¢znej bylo obnizenie inflacji do poziomu 8-8,5% w grudniu 1999 r. Jak
wspomniano wczesniej, w marcu RPP skorygowala poziom celu inflacyjnego i ostatecznie
okreslita go na 6,6%-7,8%. Nie zostal on jednak zrealizowany — w grudniu inflacja wyniosta
9,8%. Oznacza to, ze pod koniec roku 1999 inflacja byla wyzsza niz w grudniu 1998 r. Z uwagi
na niskie tempo wzrostu cen w pierwszej polowie roku $rednioroczna stopa inflacji osiagngta

poziom 7,3%, co oznacza spadek w stosunku do poprzedniego roku o 4,5 pkt. proc.

W pierwszych dwodch miesiacach roku inflacja spadata, co byto wynikiem utrzymywania
si¢ nadwyzkowej podazy, w tym przede wszystkim artykutow zywnosciowych, z powodu utraty
rynkéw wschodnich po kryzysie rosyjskim. W zwiazku z oczekiwanym dalszym spadkiem
inflacji w 1999 r. oraz z uwagi na zapowiadane zaostrzenie polityki fiskalnej, Rada Polityki
Pieni¢znej podjeta decyzje¢ o obnizeniu z dniem 21 stycznia 1999 r. podstawowych stop
procentowych. W warunkach znacznej otwartosci gospodarki polskiej na przeptywy kapitatowe,
zmniejszenie stopnia restrykcyjnosci polityki pienigznej 1 wzrost restrykcyjnosci polityki
fiskalnej byly niezbedne z punktu widzenia realizacji $redniookresowego celu inflacyjnego i
stabilnego, zrownowazonego wzrostu gospodarczego. Decyzja RPP stopa kredytu
lombardowego zostata zatem obnizona z 20% do 17%, stopa redyskonta weksli z 18,25% do
15,5%, a stopa referencyjna (minimalna stopa rentownos$ci 28-dniowych operacji otwartego
rynku) z 15,5% do 13%. Obnizenie stop procentowych w tak znacznej skali (250-300 punktow
bazowych) mialo takze wyeliminowaé oczekiwania rynku na dalszy spadek oprocentowania, a

przez to zmniejszy¢ naptyw kapitatu krotkoterminowego do Polski.

Rzeczywisty przebieg procesoOw gospodarczych byl inny, niz oczekiwata Rada Polityki
Pieni¢znej. W drugiej potowie roku inflacja zaczgla stosunkowo szybko rosnaé, przede

wszystkim z powodu wzrostu cen paliw 1 Zzywnosci. Gwaltownie wzrosty ceny ropy naftowej na
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rynkach $wiatowych, a rGwnocze$nie ze wzgledu na klopoty finansowe budzetu, wprowadzono
wigksze, niz pierwotnie zakladano, podwyzki akcyzy na paliwa. Wobec wysokiego stopnia
monopolizacji rynku paliw ten wzrost akcyzy przelozyt si¢ na silny wzrost cen detalicznych
paliw. Zwigkszyl si¢ ponadto zakres ochrony rynku zywno$ci i surowcoéw dla przemystu
spozywczego. Podniesiono niektore stawki celne, wprowadzono kontyngenty ilo$ciowe, oraz
zwigkszono skalg interwencji na rynku rolnym. Dziatania te nalozyty si¢ na gorszy niz w
poprzednim roku urodzaj 1 w rezultacie w II potowie roku (od sierpnia) ceny zywnosci zaczety

rosna¢ szybciej niz ogdlny wskaznik inflacji.

W 1999 r. nie zrealizowano zatozonego stopnia restrykcyjnosci polityki fiskalnej. Deficyt
sektora finansoOw publicznych znacznie przekroczyl zaktadany poziom. W ten sposob polityka
fiskalna stala si¢ istotnym zrédtem kreacji popytu konsumpcyjnego. W tych warunkach polityka

pienigzna okazata si¢ zbyt malo restrykcyjna.

Odbiciem tego zjawiska byl znaczny wzrost popytu osob prywatnych na kredyty i
jednoczesnie spadek dynamiki depozytow ztotowych. W czeéci na taki przebieg dynamiki
kredytow 1 depozytow oddziatywata obnizona stopa procentowa oraz oczekiwania na jej dalszy
spadek. W efekcie, w porownaniu z ubiegtym rokiem w konsumpcji indywidualnej zwigkszyt si¢
udziat konsumpcji finansowanej za pomoca kredytu. Wysoka dynamika kredytoéw osob
prywatnych wynikata rowniez z coraz tatwiejszego dostgpu do kredytow. Na rynku dziatata duza
liczba posrednikéw niebankowych, mniejsze byly rowniez wymagania zwiazane z uzyskaniem

oraz zabezpieczeniem kredytu.

Nadmierny popyt krajowy przyczynit si¢ do wzrostu deficytu obrotow biezacych bilansu
platniczego. Rosta tym samym niepewno$¢ inwestoréw oraz podatno$¢ ztotego na deprecjacjg.

Deprecjacja waluty krajowej byta wigc kolejnym czynnikiem zwigkszajacym inflacjeg.

Opisane zrdédta inflacji w sposdb skumulowany przyczynily si¢ do skokowego jej
wzrostu. Od sierpnia do konca ubieglego roku dynamika inflacji szybko rosta. W tej sytuacji
Rada dwukrotnie podniosta stopy procentowe. 23 wrzesnia o 1 pkt. proc. wzrosla interwencyjna
stopa procentowa. Z dniem 18 listopada podniesiono réwniez stopg lombardowa i redyskonta
weksli; odpowiednio do poziomu 20,5% i 19%, czyli o 3,5 pkt. proc., 1 ponownie stopg
referencyjna — do 16,5%, tzn. o 2,5 pkt. proc. W rezultacie pod koniec 1999 r. podstawowe stopy
procentowe banku centralnego byty wyzsze niz w grudniu 1998 r. Z uwagi jednak na opdznienia
w mechanizmie transmisji polityki pieni¢znej, skutki podwyzki stop procentowych w postaci
spadku dynamiki popytu krajowego i zmniejszenia presji inflacyjnej moga wystapi¢ dopiero w

2000 1.
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3.2. Operacje otwartego rynku

Podstawowym instrumentem wykorzystywanym do kontroli ptynnych rezerw bankéw i

stabilizowania rynkowych stop procentowych byly operacje otwartego rynku.

W 1999 r. saldo operacji otwartego rynku spadio ogoétem o 17,4 mld zi. Spadek ten
spowodowany byt zasadniczo ograniczeniem emisji bonow pieni¢znych NBP. Emisja 28-
dniowych bonéw pienigznych byla w 1999 r. praktycznie jedynym instrumentem
wykorzystywanym przez NBP w celu absorpcji ptynnosci. W grudniu 1999 r. NBP emitowat
przejsciowo bony o krétszych terminach zapadalnosci (1, 7 i 14 dni), co bylo podyktowane

koniecznoscia regulacji ptynnosci w systemie bankowym, w zwiazku z problemem roku 2000.

W 1999 r. Rada Polityki Pienigznej trzykrotnie podejmowata decyzj¢ o zmianie
minimalnej rentownos$ci bonow pienigznych NBP. Na pierwszym posiedzeniu Rady, w styczniu
1999 r. obnizono stopg referencyjna do 13%, po czym dwukrotnie ja podwyzszono: we wrze$niu
o 1 pkt proc. i w listopadzie o 2,5 pkt. proc. Podwyzki te sprawity, ze na koniec 1999 r.
rentowno$¢ emitowanych przez NBP bondéw pienigznych byla wyzsza o 1 pkt proc. od
rentownosci z konca roku 1998 1 wynosita 16,5%.

W 1999 r. nastapit spadek plynnosci w systemie bankowym, czego gldéwna przyczyna
byto zaniechanie przez NBP skupu walut od bankéw komercyjnych. Dzigki tej decyzji
wyeliminowano przyrost plynnosci z tytulu przyrostu aktywdéw zagranicznych netto,
najwigkszego w ciagu ostatnich lat zrédta ptynnosci. W obecnej sytuacji jedynym zmieniajacym
si¢ znacznie zrodlem ptynnosci w krétkim okresie jest kredyt dla budzetu netto. Jego wahania

spowodowane sa gtéwnie okresowym spadkiem depozytéw budzetowych w banku centralnym.

Podaz bonow pieni¢znych w 1999 r., podobnie jak w roku 1998, przewyzszata zgtaszany
na nie popyt. NBP zaoferowat do sprzedazy bony pieni¢zne o warto$ci nominalnej 384,3 mld zi,
otrzymujac od bankéw oferty zakupu w wysokosci 304,2 mld zt. NBP zaakceptowat oferty

bankow o warto$ci nominalnej 300,7 mld zt.

3.3. Kurs walutowy

W 1999 r. kurs ztotego nadal ksztaltowal si¢ w ramach dotychczasowego systemu, a
zatem obowiazywal mechanizm pelzajacej dewaluacji parytetu centralnego wzglgdem koszyka
walut oraz pasmo dopuszczalnych wahan kursu rynkowego. W zwiazku z wprowadzeniem

jednolitej waluty europejskiej — euro — zostat zmodyfikowany sktad koszyka walutowego, z
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ktérym zwiazana byla warto$¢ zlotego. Na mocy decyzji Rady Ministréw i Rady Polityki
Pienigznej od 1 stycznia 1999 r. koszyk sktadatl si¢ w 55% z euro i w 45% z dolara

amerykanskiego.

W 1999 r. NBP podejmowat dziatania, zmierzajace do uptynnienia kursu polskiej waluty.
I tak z dniem 25 marca 1999 r. tempo miesigcznej dewaluacji kursu centralnego obnizone zostato
z 0,5% do 0,3%, co dostosowato jego wysoko$¢ do nowego celu inflacyjnego na 1999 r. oraz do
zmniejszajacej si¢ roznicy migdzy krajowa a zagraniczna stopa wzrostu cen. Jednocze$nie
rozszerzony zostal korytarz dopuszczalnych wahan kursu rynkowego NBP wokoét parytetu
centralnego z *12,5% do *15%. Towarzyszylo temu ograniczanie obecno$ci NBP na rynku
walutowym. Decydujacym w tym zakresie posuni¢ciem byto zlikwidowanie z dniem 7 czerwca
1999 r. fixingu transakcyjnego. Jednoczesnie NBP w roku ubieglym nie przeprowadzat
bezposrednich interwencji walutowych. Zniesienie obowiazku dokonywania przez bank
centralny transakcji walutowych z bankami komercyjnymi w trakcie sesji fixingowej stanowito
istotny bodziec dla rozwoju krajowego mig¢dzybankowego rynku dewizowego, a tym samym
wzmocnienia rynkowego charakteru kursu ztotego. Nowe zasady ustalania kursu $redniego NBP,
bedacego od 7 czerwca 1999 r. jedynie odbiciem notowan rynku z okre§lonej godziny, zblizaja

nasz system do rozwiazan stosowanych na rozwinigtych rynkach walutowych.

Powyzsze zmiany w ramach mechanizmu kursowego wptynety na poprawe warunkow
dziatania polityki pienigznej w realizacji bezposredniego celu inflacyjnego. Dzigki zahamowaniu
przyrostu rezerw oficjalnych brutto zostalo ograniczone najwazniejsze w ciagu ostatnich 2 lat
zrodto kreacji pieniadza. Pozwolito to na istotne obnizenie skali prowadzonych przez NBP
operacji otwartego rynku, co zmniejszato koszty prowadzenia polityki pienigznej. Stworzenie
mozliwo$ci wahan rynkowego kursu ztotego w 30-procentowym pasmie poszerzalo swobode¢
dziatania wladzy monetarnej. W efekcie w 1999 r. znacznie wzrost przekazywany do budzetu

zysk banku.

Uelastycznienie kursu ztotego pozwolito na silniejsze uaktywnienie rynkowego
mechanizmu dostosowawczego, reagujacego na rozwdj sytuacji w bilansie ptatniczym. Wobec
poglebienia si¢ w 1999 r. nieréwnowagi w obrotach biezacych, obnizenie si¢ nadwyzki w
obrotach kapitatowych, nasilita si¢ deprecjacja kursu polskiej waluty. Przecigtne odchylenie
kursu fixingowego od parytetu centralnego wyniosto w calym roku 1,9% po stronie
aprecjacyjnej parytetu, podczas gdy w roku 1998 wynosilo 5,6%. Jednakze ten kursowy
mechanizm dostosowawczy byt zaktocany naplywem dewiz zwiazanych z procesem

prywatyzacji gospodarki polskiej. Okresowo wywotywat on silna presj¢ na aprecjacj¢ ztotego
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(patrz wykres nr 1). Podobnie jak w 1998 r., kurs zlotego podlegat relatywnie duzym wahaniom,
ktérych zrodtem byly przede wszystkim czynniki zwigzane z wewngtrzng sytuacja
makroekonomiczna. Zmiennos$¢ kursu ztotego w 1999 r. byla nieznacznie wyzsza niz w 1998 r.
Rozpigtos¢ wahan w 1999 r. wyniosta ok. 13,8%, przy czym najwigksze odchylenie kursu
rynkowego od parytetu centralnego, w wysokos$ci prawie 9% w kierunku aprecjacji wystapilo w
styczniu. Z kolei w listopadzie ztoty najsilniej odchylit si¢ od centralnego parytetu w kierunku
deprecjacji: 0 4,8%.

Wykres nr 1

Odchylenie kursu rynkowego zlotegol/ od parytetu centralnego

1/98
11/98
111/98
1V/98
V/98
V1/98
VII/98
VIII/98
1X/98
X/98
X1/98
XI1/98
1/99
11/99
111/99
1V/99
V99
VI1/99
VII/99
VII/99
1X/99
X/99
X1/99
XI1/99

1/ kurs $redni fixingowy wobec euro i dolara amerykanskiego.

Pierwszy kwartal 1999 r. charakteryzowatl si¢ silna deprecjacja ztotego wobec walut
obcych. Do najwazniejszych wydarzen zewnetrznych, ktore wpltywaly na ostabianie ztotego
nalezaty: kryzys brazylijskiego reala oraz wybuch konfliktu w Kosowie. Impulsem,
wzmacniajacym tendencj¢ deprecjacji ztotego, byto obnizenie przez Radg Polityki Pienigznej w
styczniu podstawowych stop procentowych, co przyczynito si¢ - przy niekorzystnych sygnatach
dotyczacych polskiej gospodarki oraz catego regionu rynkéw wschodzacych - do wyraznego
obnizenia zainteresowania zagranicznego kapitatu inwestycjami na polskim rynku. Presj¢

deprecjacyjna ztotego wzmacniaty dziatania polskich bankow na rynku walutowym.

W 1II kwartale 1999 r., po okresie ustabilizowania si¢ kursu ztotego na poziomie parytetu,
uwidocznita si¢ tendencja do aprecjacji ztotego. Umacnianie si¢ polskiej waluty bylo efektem

ogolnej poprawy klimatu inwestycyjnego na S$wiecie 1 wzrastajacego zaufania inwestorow
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zagranicznych do kondycji polskiej gospodarki, dzigki stopniowej poprawie jej wynikow
ekonomicznych i intensyfikacji procesdw prywatyzacyjnych. Pozytywne oceny gospodarki
polskiej, znajdujace wyraz w podniesieniu przez migdzynarodowe agencje ratingu
inwestycyjnego Polski, sprzyjaty wyraznemu nasileniu oczekiwan aprecjacyjnych na polskim

rynku walutowym.'?

W efekcie powyzszych tendencji w I pétroczu 1999 r. nominalny efektywny kurs ztotego
obnizyt si¢ (liczac w ujeciu: czerwiec 1999 r. w stosunku do grudnia 1998 r.) o 3,3%, co
kontrastowato z sytuacja w roku 1998, kiedy w analogicznym okresie wystapita nominalna

aprecjacja o skali 2,3%.

W II potowie roku, przy ogdlnej poprawie klimatu inwestycyjnego na $wiecie, kurs
ztotego ksztaltowaly czynniki wewngtrzne zwiazane ze stanem polskiej gospodarki. Spadek
wartosci zlotego byt efektem pogarszajacych sie¢ wskaznikéw makroekonomicznych, przede
wszystkim poglebiajacej si¢ luki w obrotach biezacych bilansu ptatniczego 1 wciaz utrzymujacej
si¢ trudnej sytuacji sektora finansow publicznych. Wzrost oczekiwan inflacyjnych oraz nadal
relatywnie szybkie tempo wzrostu akcji kredytowej wzmocnity prawdopodobienstwo
podwyzszenia stop procentowych, co wplywato przejsciowo na poglebienie presji deprecjacyjne;j
ztotego. Podobny efekt wywotaty wydarzenia polityczne zwiazane z proba zmiany systemu
podatkowego. Spadek wartosci ztotego wynikat tez w pewnej mierze z opublikowania informacji
o planie zatrzymania cz¢$ci wpltywow w walutach wymienialnych z prywatyzacji na specjalnym
rachunku w NBP z ich przeznaczeniem na sptate zadluzenia zagranicznego. Utworzenie
rachunku miato przyczyni¢ si¢ do ograniczenia nadmiernych wahan kursu ztotego w stosunku do
walut wymienialnych. W grudniu, w nastgpstwie wygasania obaw dotyczacych zmiany daty,
zmniejszenia ryzyka politycznego oraz zaostrzenia polityki pienigznej, kurs zlotego powrocit na
sciezke wzrostu. Dodatkowym czynnikiem wspierajacym nastroje aprecjacyjne byt optymizm
inwestorOw, zwiazany z oczekiwaniami petlnego uplynnienia kursu zlotego. Ostatecznie
przecigtne odchylenie kursu rynkowego od parytetu wyniosto w II polowie roku 1,3% w

kierunku aprecjacji, wobec 2,5% w I potowie roku.

2 Agencja Standard & Poor's podniosta gtowny rating dla polskich diugoterminowych papierow
nominowanych w walutach obcych z ,,BBB-,, do ,,BBB”. Dodatkowo zostat podwyzszony rating dlugoterminowego
zadtuzenia zlotowego z ,,A-" do ,,A”.
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W efekcie przedstawionych wyzej tendencji nominalny efektywny kurs ztotego obnizyt
sig¢ w 1999 r. 0 6,9% wobec spadku o 3,0% w 1998 r. (liczac grudzien do grudnia), natomiast w
ujeciu Sredniorocznym skala nominalnej deprecjacji wyniosta 9,0% w 1999 r. wobec 5,4% w
1998 r. Takze zmiany realnego efektywnego kursu ztotego wskazuja na ostabienie ztotego w
1999 r. w stosunku do roku 1998. W ujeciu $redniorocznym indeks ten mierzony wskaznikiem
cen produkcji sprzedanej w dziatalno$ci produkcyjnej oraz wskaznikiem cen towaréw i ustug
konsumpcyjnych obnizyt si¢ odpowiednio o 4,2% 1 3,2%. Znaczny wptyw na ksztalttowanie si¢
kursu ztotego wobec najwazniejszych walut w obrotach platniczych z zagranica miata w 1999 r.
silna deprecjacja euro wobec dolara amerykanskiego (w skali catego roku wyniosta 16,3%).

W warunkach realnej efektywnej deprecjacji ztotego tak duza skala ostabienia euro
ograniczala mozliwosci polepszenia sytuacji konkurencyjnej Polski wobec krajéw Unii
Europejskiej — naszego glownego rynku zbytu. Podczas gdy zloty ulegt realnej deprecjacji
wobec dolara amerykanskiego o 12,7%, to wobec euro polska waluta wzmocnila si¢ w
kategoriach realnych o 2,9% (liczac grudzien do grudnia, przy uwzglednieniu wskaznika cen

produkcji sprzedanej przemystu w przetworstwie przemystowym).

3.4. Refinansowanie bankow

W 1999 r. nie zmienity si¢ zasady refinansowania bankéw przez Narodowy Bank Polski.

Zgodnie z obowigzujacymi regulacjami, banki mogty zadtuza¢ si¢ w NBP z tytutu :
- kredytu lombardowego pod zastaw skarbowych papierow wartosciowych,

- redyskonta weksli.

Zadhuzenie bankéw ogotem obnizylo sig w skali roku o 7,3%.

Redyskonto weksli w roku ubiegtym obnizylo si¢ o prawie 20%, co bylo efektem

angazowania przez banki wlasnych srodkow w finansowanie skupu ptodéw rolnych.

Sezonowos¢ akcji skupu jest przyczyna zmniejszania si¢ redyskonta w pierwszych trzech
kwartatach roku, a nastgpnie wzrostu popytu na ten kredyt w IV kwartale. Tendencja taka

wystapita rowniez w 1999 r.

Kredyt lombardowy nie stanowit w omawianym okresie aktywnego instrumentu polityki
pienigznej. W lutym, w maju 1 w listopadzie banki zadtuzaly si¢ w NBP w celu wyrownania

wymaganych standéw rezerwy obowiazkowej 1 miato to charakter dorazny.

Wielkos¢ kredytu refinansowego na inwestycje centralne, wynoszaca na koniec 1999 r.

5,1 mld zt, byta o 8,3% nizsza od stanu na koniec 1998 r. Zmniejszenie zadluzenia powstato w
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wyniku dokonanych przez banki splat kredytu, ktore wyniosty 0,5 mld zi. W 1999 r. nie
uruchamiano juz nowych $rodkéw na wyplaty biezace, a cate zadluzenie z tytulu kredytu
refinansowego na inwestycje centralne od poczatku roku byto w ewidencji NBP uj¢te jako
zadtuzenie w stanie splaty. Wiazato si¢ to bezposrednio z zakonczeniem w grudniu 1998 r.
najwigkszej kredytowanej inwestycji centralnej — Elektrowni Opole. W ogélnej kwocie kredytu
refinansowego na inwestycje centralne ponad 64,5% stanowity odsetki skapitalizowane w latach
ubieglych naliczane w okresie ich realizacji (w 1998 r. udzial ten byl nieco nizszy 1 wyniost

63,7%).

W 1999 r. uleglo likwidacji zadluzenie z tytulu kredytu lombardowego na
restrukturyzacj¢. Na koniec grudnia 1998 r. wysoko$¢ zadtuzenia z tego tytutu wynosita 11,2
mln zt, a w ciagu 1999 r. banki sptacity kredyt zgodnie z terminami okreslonymi w zawartych
umowach. Kredyt lombardowy na restrukturyzacje, zgodnie z przyjetymi w 1993 r. zatozeniami
polityki pieni¢znej, byt wyrazem wspierania przez NBP procesow gospodarczych. Kredyt ten byt
oprocentowany na warunkach preferencyjnych, wedtug stopy wynoszacej 0,7 zmiennej stawki

oprocentowania kredytu lombardowego.

3.5. Rezerwa obowiazkowa

Rezerwa obowiazkowa w 1999 r. utrzymywana byla na rachunkach biezacych bankéw w

NBP, na rachunkach rezerwy obowiazkowej i w gotowce w kasach bankow.

Z dniem 1 stycznia 1999 r. zmienily si¢ zasady naliczania rezerwy obowiazkowe;.
Poczawszy od rezerwy obowiazkowej od depozytow ze stycznia 1999 r., za podstawg naliczania
rezerwy obowiazkowej przyjgto Srednig arytmetyczna depozytow z kazdego dnia miesiaca.
Poprzednio podstawe naliczania rezerwy stanowita §rednia stanéw depozytowych z 10-tego, 20-

tego 1 z ostatniego dnia miesiaca.

Do 29 wrze$nia 1999 r. obowiazywaty nastepujace stawki stopy rezerwy obowiazkowej:
20% od depozytow ztotowych ptatnych na kazde zadanie, 11% od terminowych depozytéw
ztotowych oraz 5% od depozytow walutowych platnych na kazde Zadanie i terminowych
depozytow walutowych. Od 30 wrzesnia 1999 r., uchwata Rady Polityki Pieni¢znej, stopa
rezerwy obowiazkowej zostata obnizona do 5% dla wszystkich rodzajow depozytow. Za $rodki
uwolnione w wyniku obnizenia stopy rezerwy 67 bankéw zakupito wyemitowane przez NBP

obligacje: szescio-, siedmio-, osmio-, dziewigcio- 1 dziesigcioletnie.
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Emisja tych obligacji nastapita w ramach wiazanej operacji, w ktorej w dniu 30 wrze$nia
1999 r. zostato skonwertowane zadtuzenie budzetu w NBP. Operacja konwersji, w potaczeniu z
obnizeniem stop rezerwy obowiazkowej zwigksza konkurencyjno$¢ polskiego systemu
bankowego. Obnizanie obciazen bankow zwiazanych z rezerwa obowiazkowa jest dtugotrwatym
procesem, obserwowanym w wielu krajach, w tym takze w Europie Srodkowo-Wschodniej
Dalsze utrzymywanie wysokich stop rezerwy w warunkach postgpujacej liberalizacji i
globalizacji rynkow finansowych mogtoby prowadzi¢ do wypierania polskich bankéw z sektora
ustlug dla klientow. Przesunigcie zainteresowania rezydentow na produkty depozytowe i
kredytowe oferowane przez banki zagraniczne oslabitoby wpltyw instrumentow NBP na ten

segment rynku, ograniczajac skutecznos¢ polityki pieni¢zne;.

Ksztattowanie si¢ zmian w poziomie rezerwy obowiazkowej w 1999 r. przedstawia tablica nr 4.

Tablica nr 4
Rezerwa obowiazkowa w 1999 r.
(w mln z})
Stan na Przyrost w 1999 r. Stan na

bp. | Wyscaegdlmienie | 31.12.1998r. | Tiw. | Ihw. | Il hw. | IViow. | 31121999

I |Rezerwa wymagana | 5} 577 4 2.352.8| 3184 |-13.9863| 120,2 10.076,2

ogotem z tego:

1.1. |Rezerwana

rachunku w NBP 19.157,8 2.224,1 | 262,8 |-12.671,9 | 101,2 9.074

1.2. | Zapas gotowki w 2.113.4 1286 | 556 | -13144 | 19.0 1.002.2
kasach bankdéw

Nadwyzka $rodkow rezerwy obowiazkowej na rachunku biezacym, w stosunku do
wymaganego poziomu rezerw, wahata si¢ w granicach od 0,1 mld zt w kwietniu 1999 r. do 0,6

mld zt w grudniu 1999 r.

Wielko$¢ rezerwy obowiazkowej na koniec 1999 r. zmniejszyta si¢ w poroOwnaniu ze
stanem na 31.12.1998 r. o 11,2 mld zl, tj. o 52,6%, przy jednoczesnym wzro$cie depozytow
bedacych podstawa jej naliczania o 20,7%. Spadek kwoty rezerwy spowodowany byl wige
zmniejszeniem stopy rezerwy obowiazkowej, ktora do sierpnia 1999 r. wynosita $rednio 11,8%,

a w IV kwartale 1999 r. 5%.

Srednia efektywna stopa rezerwy obowiazkowej, bez uwzglednienia zadeklarowane;
gotowki w kasach bankoéw, w ciagu pierwszych trzech kwartalow wynosita ok. 10,6 %, a w IV

kwartale obnizyla si¢ do 4,5%.
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Narodowy Bank Polski w ubiegtym roku nadal wspieral banki realizujace programy
naprawcze, zwalniajac je z obowiazku utrzymywania rezerwy obowiazkowej. W 1999 r.
zwolniono 4 banki komercyjne na kwotg¢ 0,7 mld zt (w tym jednemu bankowi przedluzono
zwolnienie, dwém bankom rozszerzono zakres zwolnienia oraz jednemu bankowi udzielono
zwolnienia po raz pierwszy) i 32 banki spoldzielcze (z tego w 23 bankach wznowiono i
rozszerzono zakres zwolnienia, a w 9 bankach przyznano zwolnienie po raz pierwszy) na kwot¢
0,1 mld zt. Za zwolnione $rodki banki zobowiazane byly zakupi¢ skarbowe papiery wartosciowe
lub bony pienigzne NBP, ktore stanowily zrédto dodatkowego dochodu i zabezpieczaty

zobowigzania wobec deponentow.

3.6. Operacja konwersji niezbywalnych naleznos$ci budzetu panstwa w NBP

Efektywnos¢ polityki pienigznej w 1999 r. byla oslabiona przez utrzymujaca sie
nadptynnos$¢ w systemie bankowym. W 1999 r. NBP podjal dziatania, majace na celu przejscie
do stanu operacyjnego niedoboru ptynnosci — przeprowadzono dwuetapowa konwersje
znajdujacych si¢ w portfelu NBP niezbywalnych papierow wartosciowych Skarbu Panstwa na
obligacje zbywalne. W dniu 30 wrzesnia 1999 r. nastapit pierwszy etap tej konwersji, potaczony
z jednoczesnym obnizeniem stopy rezerwy obowiazkowej i1 emisja obligacji NBP o
oprocentowaniu indeksowanym do inflacji. Naleznosci z tytutlu obligacji skarbowych
nominowanych w USD, wyemitowanych w 1997 1 1998 r., tzw. starych obligacji konwersyjnych
1 jednostek rozrachunkowych, zamieniono na obligacje skarbowe o terminach zapadalnosci
wynoszacych 3, 4, 51 10 lat, o stalym kuponie odsetkowym, wynoszacym odpowiednio: 10%,
10%, 8,5% 1 6%. Warto$¢ nominalna nowych obligacji konwersyjnych wyniosta tacznie 12.305
mln zl 1 zostala podzielona rowno na cztery czeSci, pomiedzy poszczegdlne terminy
zapadalnosci, odpowiednio po 3.076 min zl. Odsetki nalezne do dnia konwersji zostaty
jednorazowo sptacone przez budzet panstwa. W drugim etapie (29.12.1999 r.) konwersja obj¢to
trzy transze obligacji wyemitowanych w celu pozyskania $rodkéw na wdrozenie umowy z
Klubem Londynskim. W zamian za obligacje o warto$ci nominalnej 3.053 miln zt, ze zmiennym
kuponem odsetkowym, rownym oprocentowaniu kredytu lombardowego w NBP, pozyskano 2-
letnia zerokuponowa obligacj¢ o warto$ci nominalnej 4.134 mln zt. Uzyskane w wyniku
konwersji obligacje skarbowe begdzie mozna sprzeda¢é w ramach operacji otwartego rynku

bankom, co pozwoli zaabsorbowa¢ nadwyzke ptynnosci tego sektora.
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IV PODSUMOWANIE — OCENA REALIZACJI POLITYKI PIENIEZNEJ W
1999 R.

Roczny wskaznik cen towarow i ustug konsumpcyjnych na koniec 1999 r. wyniost 9,8%.
Oznacza to, ze nie osiagni¢to zalozonego na ub.r. krotkookresowego celu inflacyjnego,

przyjetego w przedziale 6,6-7,8%.

Zmiany dynamiki wzrostu cen w 1999 r. podazaly inna S$ciezka niz w latach
wczesniejszych. Po stosunkowo korzystnej pierwszej potowie roku, juz od sierpnia (miesiaca, w
ktorym ze wzgledu na ksztaltowanie si¢ cen artykuldw rolnych zazwyczaj wystgpuje obnizenie
lub stabilizacja miesigcznego wskaznika cen towardéw 1 ustug konsumpcyjnych) nastapito

przyspieszenie inflacji.

Po pierwsze, nasilenie inflacji w 1999 r. nalezy wiaza¢ ze wzrostem cen ropy naftowej na
rynkach §wiatowych. Ten zewngtrzny szok podazowy, ktory przyjal posta¢ ponad 20 podwyzek
cen paliw na rynku krajowym, zostat jednak dodatkowo spotegowany czynnikami
wewngtrznymi: wzrostem podatku akcyzowego, deprecjacja ztotego, a takze utrzymywaniem si¢

oligopolistycznej sytuacji w sektorze naftowym.

Po drugie, inflacjogenny charakter miaty skutki zwigkszonej w 1999 r. interwencji na
rynku rolnym i zaostrzenie na tym obszarze gospodarki protekcji celnej, na co nalozyty si¢ takze
gorsze, z powodu warunkéw atmosferycznych, zbiory. W konsekwencji, skutkiem
wymienionych zjawisk byt wzrost cen zywnosci, ktory przyczynit si¢ do wzrostu inflacji w

ostatnich pigciu miesigcach roku.

Po trzecie, na wzrost inflacji w 1999 r. miat wpltyw zmniejszony stopien restrykcyjnosci
polityki makroekonomicznej. Znaczaca obnizka stop procentowych w styczniu 1999 r. wynikla
nie tylko z niemozno$ci wczesniejszego okreslenia sity szokow podazowych, ktore zagrozity
osiagnigciu celu inflacyjnego, ale takze z tego, ze Rada Polityki Pienigznej obnizajac stopien
restrykeyjnosci polityki pieni¢znej uwzglednila zapowiadane zaostrzenie polityki fiskalnej. W
sytuacji podwyzszenia restrykcyjnosci tej ostatniej, luzniejsza polityka pienig¢zna
spowodowataby bowiem zmiany kombinacji obu tych polityk, nie doprowadzajac do
poluzowania polityki makroekonomicznej jako cato$ci. Dzigki temu realizacja
sredniookresowego celu inflacyjnego moglaby dokonywaé si¢ w korzystniejszych dla

gospodarki warunkach.
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Jednakze w roku 1999 polityka fiskalna znacznie odbiegata od zalozen. Spadek stopnia
jej restrykcyjnosci, wywotlany przede wszystkim ktopotami finansowymi ZUS i Kas Chorych,
spowodowat, ze skonsolidowany deficyt sektora finanséw publicznych osiagnat rozmiary
wyzsze od oczekiwanych. W rezultacie przyczynito si¢ to do wzrostu popytu wewngtrznego w

gospodarce.

Wobec nasilajacej si¢ od sierpnia 1999 r. presji inflacyjnej Rada Polityki Pienigznej we
wrzesniu 1 listopadzie zdecydowata si¢ na podwyzki stép procentowych. W ich rezultacie
nominalne stopy procentowe banku centralnego staty si¢ wyzsze niz na poczatku 1999 r. Jesienia
ub.r. nastapito zatem zdecydowane zaostrzenie polityki pieni¢znej, ktére jednak — ze wzgledu na
istotne op6znienia w mechanizmie transmisji monetarnej — nie mogto juz spowodowac obnizenia

rocznego wskaznika inflacji do zaktadanego na 1999 r. poziomu.
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Zmiany podstawowych kategorii cen

Zalacznik nr 1

Thkw. 1999 r. | Il kw. 1999 r. | IIT kw. 1999 r. | IV kw. 1999 r. 1999 r.
Wyszczegolnienie
zmiana w okresie w %
Ceny towarf)w i ushug 3.1 17 17 3,0 9.8
konsumpcyjnych:
- zywno$¢ 1 napoje
bezalkoholowe 0.7 0.5 0.0 4.7 6,0
- napoje alkoholowe 1 43 1.9 2.6 15 10,7
wyroby tytoniowe
- towary niezywno$ciowe 2,0 2,1 35 2,6 10,6
- ushugi 6,4 2,3 1,2 2,0 12,4
Ceny produkcji sprzedanej 2.1 1.2 2.4 22 8,1
przemystu:
- gérnictwo 1 kopalnictwo 1,1 0,5 33 3.8 8,9
- przetworstwo przemystowe 1,5 1,0 2.5 2,3 7.5
- wytwarzanie i
zaopatrywanie w energi¢ 7,1 2.9 0,4 0,3 10,9
elektryczna, gaz, wode
Ceny produkeji 3,3 14 18 2,1 8,9
budowlano-montazowej:
- wznoszenie budowl; 3,0 13 1.8 22 8.5
inzynieria ladowa i wodna
- wykonywanie instalacji 49 23 16 25 11.1

budowlanych
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Zalacznik nr 2

Bilans skonsolidowany systemu bankowego za 1999 r.

BILANS SYSTEMU BANKOWEGO 1998 1999
AKTYWA
1. Aktywa zagraniczne netto [mln USD] 27478,7 -791,2 26687,5
przyrost nominalnie / realnie [%] -2,9% -11,5%
1. Aktywa zagraniczne netto [min PLN] 96285,2 144224 110707,6
przyrost nominalnie / realnie [%] 15,0% 4,7%
2. Aktywa krajowe netto 124494,6 28296,5 152791,1
przyrost nominalnie / realnie [%] 22,7% 11,8%
2.1. Zadluzenie netto sektora 61229,1 3424,6 64653,7
budzetowego
przyrost nominalnie / realnie [%] 5,6% -3,8%
2.2. Naleznosci od osob pryw. i podm. 138482,3 37448,1 175930,4
gosp.
przyrost nominalnie / realnie [%] 27,0% 15,7%
2.3. Saldo pozostalych pozycji netto -75216,8 -12576,2 -87793,0
przyrost nominalnie / realnie [%] 16,7% 6,3%
AKTYWA OGOLEM 220779,8 427189 263498,7
PASYWA
3. Pieniadz krajowy 187137,4 36657,7 223795,1
przyrost nominalnie / realnie [%)] 19,6% 8,9%
3.1. Pienigdz gotowkowy w obiegu (poza 30225,3 7857,4 38082,7
kasami bankow)
przyrost nominalnie / realnie [%] 26,0% 14,7%
3.2. Zobowigzania zlotowe 156912,1 28800,3 185712,4
przyrost nominalnie / realnie [%] 18,4% 7,8%
4. Zobowigzania walutowe 33642.,4 6061,2 39703,6
przyrost nominalnie / realnie [%)] 18,0% 7,5%
Zobowiazania walutowe [mln USD ] 9601,1 -30,1 9571,1
PIENIADZ OGOLEM 220779,8 427189 263498,7
przyrost nominalnie / realnie [%] 19,3% 8,7%
KURS WALUTOWY 3,5040 0,6443 4,1483
CPI[ %] 9,8%
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Wybrane elementy bilansu NBP za 1999 r.

Zalgcznik nr 3

POZYCJE 1998 1999
1. Rezerwa oficjalna brutto [min PLN] 95947 9811 105758
Rezerwa oficjalna brutto [mIln USD] 27382 -1888 25494
2. Kredyt krajowy 20933 -2497 18436
3. Kredyt dla budzetu netto 13755 -1992 11763
4. Kredyt dla bankéw brutto 7118 -516 6602
4.1. Kredyt na inwestycje centralne 5614 -468 5146
4.2. Kredyt redyskontowy 202 -35 167
4.3. Kredyt lombardowy 11 -11 0
4.4. Kredyt w rachunku biezacym 1291 -2 1289
5. Kredyt dla sektora niefinansowego 60 11 71
6. Pozostale pozycje netto -34655 -12039 -46694
7. Pieniadz rezerwowy 53646 -840 52806
8. Pieniadz gotowkowy w obiegu (z 33993 9382 43375
kasami bankow)
9. Rachunki bankow 19653 -10222 9431
10. Rezerwa wymagana 19158 -10084 9074
11. Nadwyzka na rachunkach 495 -138 357
biezacych
12. Bony pieni¢zne NBP 28576 -17443 11133
13. Obligacje NBP 0 13561 13561
14. Pozostale depozyty [PLN] 3 -2 1
KURS WALUTOWY 3,5040 0,6443 4,1483
MNOZNIK 4,12 0,87 4,99
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Zalacznik nr 4

Decyzje RPP w zakresie polityki pieni¢znej w 1999 r.

Data wejscia

Wysokos¢é stop procentowych

Uchwaly Rady Polityki cmiany NBP Mechanizm kursowy i
Pieni¢inej w Zycie lombardo |redyskonta | referen | rezerwa obowiqzkowa
wa weksli cyjna
tempo miesiecznej
Dane wejsciowe: dewaluacji 0,5%,
stan na 1 stycznia 1999 r. 20,0 18,25 15,3 pasmo wahan kursu
+/-12,5%
Z dn. 20 stycznia 1999 r. |21 stycznia 17,0 15,5 13,0 |-

Obnizenie tempa

Z dn. 24 marca 1999 r. 25 marca - - - miesiecznej dewaluacji
do 0,3 oo,
Zmiana pasma wahan
Z dn. 24 marca 1999 r. 25 marca - - - Jursu na +/- 15.0%
7 dn. 24 marca 1999 1. 25 marca Zmiana zalozen polityki pienieznej na 1999 r. wskaznik

CPI X1I/XII 6,6%-7,8%

Z dn. 21 lipca 1999 .

30 wrze$nia

Obnizenie stopy
rezerwy obowiqzkowej
od wszystkich rodzajow
depozytow do 5%

Z dn. 22 wrzes$nia 1999 r.

23 wrzes$nia

14,0

Z dn. 17 listopada 1999 r.

18 listopada

20,5

19,0

16,5

Zrodto: Dzienniki Urzedowe NBP



