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W kolejnych miesi¹cach I kwarta³u 2000 r.
inflacja w ujêciu rocznym przekracza³a 10%.
Z pocz¹tkiem roku, po nieomal pó³torarocznym
okresie, inflacja w Polsce powróci³a do poziomu
dwucyfrowego. Taki poziom inflacji by³ progno-
zowany przez NBP jesieni¹ 1999 r. 

Rozwój procesów inflacyjnych w I kwartale
2000 r. stanowi³ kontynuacjê tendencji wzro-
stowej z drugiej po³owy 1999 r. Przeprowadzo-
na w niniejszym Raporcie o inflacji analiza wska-
zuje, ¿e przyspieszenie tempa wzrostu cen
w pierwszych trzech miesi¹cach br. zosta³o spo-
wodowane czterema g³ównymi czynnikami.
Tradycyjnie w pierwszych miesi¹cach roku na-
st¹pi³ znaczny wzrost szeroko pojêtych cen re-
gulowanych. Du¿y wp³yw na wzrost cen mia³
dynamiczny wzrost cen ropy naftowej na rynku
œwiatowym. Na krajowym rynku produktów
rolnych mia³ miejsce dalszy wzrost cen ¿ywno-
œci. Utrzymywa³a siê presja kosztowa w seg-
mentach dzia³alnoœci produkcyjnej, w których
wystêpuje sztywny popyt i funkcjonuj¹ struk-
tury monopolistyczne lub brak jest konkurencji
ze strony rynku œwiatowego. 

Kszta³towanie siê wskaŸników inflacji bazowej
poni¿ej ogólnego wskaŸnika cen wskazuje, ¿e
wzrost cen najbardziej zmiennych oraz cen kon-
trolowanych, nie poddaj¹cych siê ³atwo lub wca-
le oddzia³ywaniu polityki pieniê¿nej, nadal decy-
dowa³ o utrzymywaniu siê stosunkowo wysokie-
go poziomu inflacji. 

Tendencja wzrostu wskaŸnika inflacji spowo-
dowa³a istotne zaostrzenie polityki pieniê¿nej je-
sieni¹ 1999 r. W bie¿¹cym roku restrykcyjne na-
stawienie polityki pieniê¿nej jest kontynuowane.
W I kwartale 2000 r. znalaz³o ono m. in. wyraz
w decyzji Rady Polityki Pieniê¿nej z dnia 23 lute-
go o podniesieniu podstawowych stóp procento-

wych o 100 punktów bazowych. Polityka pie-
niê¿na os³abia³a tempo wzrostu cen w I kwartale
2000 r. i bêdzie oddzia³ywaæ w kierunku stopnio-
wego obni¿ania inflacji w przysz³oœci. Takiemu
przebiegowi procesów inflacyjnych sprzyja³o to,
¿e w I kwartale 2000 r. nast¹pi³o zmniejszenie
poda¿y pieni¹dza: by³a ona w koñcu marca ni¿sza
nominalnie o 0,6%, realnie zaœ o 4,0% w porów-
naniu z wystêpuj¹c¹ w koñcu 1999 r. 

Czynnikiem spowalniaj¹cym tempo wzrostu
cen w I kwartale br. by³a równie¿ lepsza ni¿ przed
rokiem sytuacja sektora finansów publicznych.
Jednak jej poprawa nie by³a na tyle istotna, aby
zapobiec pog³êbianiu siê nierównowagi zewnêtrz-
nej kraju. Mo¿na szacowaæ, ¿e relacja deficytu ob-
rotów bie¿¹cych do PKB w uk³adzie rocznym
kszta³towa³a siê w I kwartale 2000 r. na poziomie
8,3%, wobec 4,5% w I kwartale 1999 r. i 7,6%
w ca³ym 1999 r. 

Wysoki deficyt obrotów bie¿¹cych w Polsce
jest g³ównie skutkiem czynników strukturalnych,
niezale¿nych od polityki pieniê¿nej. Dzia³ania
zmierzaj¹ce do jego ograniczenia powinny przede
wszystkim zmierzaæ do intensyfikacji reform
strukturalnych, prowadz¹cych do podniesienia
konkurencyjnoœci przedsiêbiorstw. W sferze poli-
tyki makroekonomicznej, w warunkach liberali-
zacji przep³ywów kapita³owych, jedynie dalsze
zacieœnienie polityki fiskalnej mo¿e byæ skutecz-
nym œrodkiem ograniczenia deficytu na rachunku
obrotów bie¿¹cych bilansu p³atniczego kraju. 

W nastêpnych miesi¹cach mo¿liwy jest przej-
œciowy powrót do inflacji dwucyfrowej, z wyraŸ-
niejsz¹ redukcj¹ inflacji w ostatnich piêciu miesi¹-
cach 2000 r. 

W niniejszym Raporcie o inflacji wykorzystano
dane statystyczne dostêpne do drugiej dekady
czerwca 2000 r. w³¹cznie. 

SYNTEZA
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Podstawowe wskaŸniki makroekonomiczne
I kwarta³ II kwarta³ III kwarta³ IV kwarta³ 1997

1997

PKB 6,4 7,5 6,7 6,4 6,8

Popyt krajowy 7,8 8,9 9,2 10,7 9,2

Spo¿ycie  ogó³em 6,0 6,3 6,3 5,7 6,1

Spo¿ycie  indywidualne 6,7 7,1 7,0 6,6 6,9

Akumulacja brutto 18,6 20,3 20,6 22,3 20,8

Nak³ady brutto na œrodki trwa³e 19,6 21,0 21,2 23,2 21,7

Stopa oszczêdzania (%) 13,6 13,6 12,7 12,9 13,2

Stopa oszczêdnoœci finansowych (%) 9,5 8,2 6,7 10,3 8,6

Stopa bezrobocia (%) 12,6 11,6 10,6 10,3 10,3

Dochody do dyspozycji

(analogiczny okres roku poprzedniego = 100) 104,8 108,1 110,0 105,4 107,1

Podstawowe wskaŸniki monetarne

Ceny towarów i us³ug konsumpcyjnych1 116,6 115,3 113,6 113,2 113,2

Ceny produkcji sprzedanej przemys³u1 111,8 112,2 113,0 111,5 111,5

M0 125,5 124,9 135,4 123,7 123,7

M1 124,7 128,4 125,3 118,2 118,2

M2 128,0 129,8 131,6 129,1 129,1

Depozyty sektora niefinansowego 130,0 132,1 134,3 131,9 131,9

osób prywatnych 129,1 131,5 134,1 136,3 136,3

podmiotów gospodarczych 132,6 133,6 134,7 122,1 122,1

Nale¿noœci od sektora niefinansowego 147,7 147,3 144,7 133,6 133,6

od osób prywatnych 200,3 189,6 174,5 156,2 156,2

od podmiotów gospodarczych 141,4 141,4 140,1 129,7 129,7

M0 107,6 108,4 119,2 109,3 109,3

M1 106,9 111,4 110,3 104,4 104,4

M2 109,8 112,6 115,8 114,0 114,0

Depozyty sektora niefinansowego 111,5 114,6 118,2 116,5 116,5

osób prywatnych 110,7 114,1 118,0 120,4 120,4

podmiotów gospodarczych 113,7 115,9 118,6 107,8 107,8

Nale¿noœci od sektora niefinansowego 126,7 127,7 127,4 118,0 118,0

od osób prywatnych 171,8 164,4 153,6 138,0 138,0

od podmiotów gospodarczych 121,3 122,6 123,4 114,6 114,6

Stopa referencyjna (%)2

Stopa kredytu redyskontowego (%)2 22,0 22,0 24,5 24,5 24,5

Stopa kredytu lombardowego (%)2 25,0 25,0 27,0 27,0 27,0

1 w ostatnim miesi¹cu kwarta³u

2 stan w koñcu okresu

�ród³o: dane GUS, dane NBP, szacunki w³asne NBP.
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I kwarta³ II kwarta³ III kwarta³ IV kwarta³ 1998 I kwarta³ II kwarta³ III kwarta³ IV kwarta³ 1999 I kwarta³

1998 1999 2000

realny wzrost

6,4 5,4 5,0 2,9 4,8 1,6 3,0 5,0 6,2 4,1 6,1

7,4 5,9 6,3 6,6 6,5 3,3 4,6 5,6 5,8 4,9 5,1

5,5 3,7 3,9 3,9 4,1 3,7 4,1 4,5 4,6 4,2 3,9

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

17,4 14,9 14,6 12,0 13,8 1,1 6,5 9,0 7,9 6,8 11,2

17,8 15,2 14,8 12,6 14,2 6,1 6,8 7,0 7,3 6,9 5,5

12,0 14,9 10,8 15,4 13,3 11,0 11,5 9,8 13,3 11,4 .

8,6 7,8 7,1 7,1 7,7 10,7 2,5 3,3 3,2 4,9 .

10,4 9,6 9,6 10,4 10,4 12,1 11,6 12,1 13,0 13,0 13,9

104,4 103,7 102,5 107,2 104,5 104,1 103,0 102,3 102,2 102,8 .

analogiczny okres poprzedniego roku = 100

113,9 112,2 110,6 108,6 108,6 106,2 106,5 108,0 109,8 109,8 110,3

109,2 107,7 106,4 104,8 104,8 104,7 105,2 106,2 108,1 108,1 107,3

dynamika nominalna stanów na koniec okresu

(analogiczny okres poprzedniego roku = 100)

117,6 120,6 112,7 126,8 126,8 121,5 118,9 92,9 98,4 98,4 83,6

116,5 113,7 112,6 113,0 113,0 121,7 119,3 119,1 122,0 122,0 105,1

127,4 126,7 125,4 125,2 125,2 127,6 122,9 120,9 119,3 119,3 113,8

130,9 130,2 128,6 127,8 127,8 129,5 124,6 122,3 118,3 118,3 115,5

134,0 131,0 129,6 126,3 126,3 127,5 123,4 120,8 115,2 115,2 114,2

122,8 127,8 126,1 131,5 131,5 135,0 128,0 126,2 125,5 125,5 119,1

130,4 129,2 128,2 127,9 127,9 129,5 127,6 127,8 127,1 127,1 123,9

145,3 135,3 133,8 130,0 130,0 135,8 141,1 147,6 153,1 153,1 152,1

127,9 128,1 127,1 127,5 127,5 128,2 125,0 123,8 121,6 121,6 118,1

dynamika realna stanów na koniec okresu

(analogiczny okres poprzedniego roku = 100)

103,3 107,5 101,9 116,7 116,7 114,4 111,6 86,0 89,7 89,7 76,0

102,3 101,4 101,8 104,0 104,0 114,6 112,0 110,3 111,1 111,1 95,3

111,9 112,9 113,4 115,2 115,3 120,2 115,4 111,9 108,7 108,7 103,2

114,9 116,0 116,3 117,6 117,6 121,9 117,0 113,2 107,7 107,7 104,7

117,7 116,8 117,2 116,3 116,3 120,0 115,8 111,9 104,9 104,9 103,5

107,8 113,9 114,0 121,0 121,0 127,1 120,2 116,9 114,3 114,3 108,0

114,5 115,1 115,9 117,8 117,8 121,9 119,8 118,3 115,7 115,7 112,3

127,6 120,6 121,0 119,7 119,7 127,9 132,5 136,6 139,4 139,4 137,9

112,3 114,1 114,9 117,4 117,4 120,8 117,3 114,6 110,8 110,8 107,1

24,0 21,5 18,0 15,5 15,5 13,0 13,0 14,0 16,5 16,5 17,5

24,5 23,5 21,5 18,3 18,3 15,5 15,5 15,5 19,0 19,0 20,0

27,0 26,0 24,0 20,0 20,0 17,0 17,0 17,0 20,5 20,5 21,5
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Przebieg procesów inflacyjnych
w I kwartale 2000 r. 

Ceny towarów i us³ug konsumpcyjnych

W I kwartale 2000 r. wzrost cen liczony narastaj¹co,
od grudnia 1999 r. do marca 2000 r., by³ wy¿szy od wy-
stêpuj¹cego przed rokiem – ceny towarów i us³ug kon-
sumpcyjnych wzros³y o 3,6%, podczas gdy w analogicz-
nym okresie 1999 r. przyros³y o 3,1% (wykres 1). 

O ile w styczniu i lutym 2000 r. miesiêczne tempo
wzrostu cen konsumpcyjnych wynios³o odpowiednio
1,8% i 0,9% i by³o szybsze ni¿ w analogicznych miesi¹-
cach poprzedniego roku o 0,3 pkt. proc. miesiêcznie, to
w marcu br. ukszta³towa³o siê na poziomie 0,9%, tj. o 0,1
pkt. proc. ni¿ej ni¿ w takim samym miesi¹cu poprzednie-
go roku. 

Analiza procesów inflacyjnych w I kwartale 2000 r.
wskazuje, i¿ na przyspieszenie tempa wzrostu cen w tym
okresie oddzia³ywa³y przede wszystkim nastêpuj¹ce
czynniki: znaczny wzrost szeroko pojêtych cen regulo-
wanych, wzrost cen detalicznych paliw spowodowany

Wykres 1

Udzia³ cen podstawowych grup towarów i us³ug w ogólnym wzroœcie CPI 

(grudzieñ poprzedniego roku = 100)
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�ród³o: obliczenia NBP na podstawie danych GUS.
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wzrostem cen œwiatowych ropy naftowej, pogorszenie
sytuacji na niektórych krajowych rynkach produktów
rolnych, skutkuj¹ce dalszym wzrostem cen ¿ywnoœci,
a tak¿e presja kosztowa wystêpuj¹ca w tych segmentach
dzia³alnoœci produkcyjnej, w których wystêpuj¹ struktu-
ry monopolistyczne lub na których wyroby utrzymuje
siê sztywny popyt. 

Podstawowym czynnikiem decyduj¹cym o wzroœcie
ogólnego wskaŸnika cen by³ wzrost cen kontrolowa-
nych. W I kwartale br. ceny te wzros³y o 4,6%, stano-
wi¹c oko³o 1,2 pkt. proc. ogólnego wzrostu cen w tym
okresie (przed rokiem ta grupa cen wykaza³a wzrost
o 6,7%, stanowi¹c 1,6 pkt. proc. globalnego wzrostu
cen). Tradycyjnie podwy¿ki cen kontrolowanych koncen-
trowa³y siê w I kwartale ka¿dego roku. W ci¹gu ostatnich
lat ma miejsce sukcesywne przekszta³canie form kontroli
nad cenami z bezpoœrednich (ceny urzêdowe) na poœred-
nie (kontrolowane za pomoc¹ stawek podatku akcyzowe-
go). W wyniku tego, z roku na rok, coraz s³absze s¹ jed-
norazowe, silne impulsy inflacyjne. Najsilniejsze impulsy
inflacyjne w ci¹gu pierwszych trzech miesiêcy br. ze stro-
ny cen kontrolowanych mia³y miejsce w styczniu (mie-
siêczny wzrost cen kontrolowanych o 2,4%) oraz w mar-
cu (1,5%), podczas gdy w lutym miesiêczny wzrost cen
kontrolowanych by³ ni¿szy od inflacji i wyniós³ 0,7%.
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Wykres 2

Dynamika œredniej ceny detalicznej oraz ceny zbytu benzyny EU 95 w I kwartale 2000 r.

(28.12.1999 = 100)

�ród³o: obliczenia w³asne na podstawie danych Nafta Polska SA.
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Wzrost cen kontrolowanych w I kwartale 2000 r. by³ wy-
nikiem m. in. wzrostu op³at za dostawy gazu sieciowego
(6,1%), us³ugi transportowe (8,4%) oraz us³ugi pocztowe
(7,7%). W grupie tej nadal znacz¹co i zarazem silniej ni¿
w tym samym okresie przed rokiem zdro¿a³y paliwa
(wzrost o 7,2% wobec 4,2%). Ich wzrost w ci¹gu I kwar-
ta³u br. stanowi³ 0,2 pkt. proc. ogólnego wzrostu cen (rok
temu 0,1 pkt. proc.). 

Ceny detaliczne paliw na rynku krajowym w I kwar-
tale 2000 r. w dalszym ci¹gu ros³y. Mimo ¿e w styczniu
nast¹pi³ niewielki spadek tych cen, a do koñca lutego
wzrasta³y one wolniej ni¿ w 1999 r., to jednak silny
wzrost w pierwszym tygodniu marca przes¹dzi³ o wy¿-
szym ponad 7% poziomie cen paliw w stosunku do grud-
nia 1999 r. (wykres 2). Wp³yw na takie kszta³towanie
cen detalicznych paliw mia³y ceny zbytu w rafineriach,
ceny œwiatowe paliw, podwy¿ki podatku akcyzowego. 

Polski rynek hurtowy obejmuje 7 rafinerii, w tym trzy
z Grupy PKN. Dominuj¹c¹ rolê na rynku maj¹ dwa pod-
mioty: PKN oraz Rafineria Gdañska. Maj¹c siln¹ pozycjê
rynkow¹, prawie jednoczeœnie dokonuj¹ one zmian cen zby-
tu paliw. W I kwartale rafinerie piêciokrotnie podnios³y
i trzykrotnie obni¿y³y ceny zbytu (wszystkie dane odnosz¹-
ce siê do cen zbytu i wartoœci parytetu dotycz¹ benzyny bez-
o³owiowej), z tym ¿e skala podwy¿ek by³a wyraŸnie wiêksza
ni¿ obni¿ek. W efekcie ceny zbytu wzros³y o 10,8%. 

Ceny zbytu ustalane s¹ przez rafinerie na podstawie
tzw. parytetu importowego, który jest cen¹ importowa-
nego paliwa przeliczon¹ po kursie dolara powiêkszonym
o 1%, po dodaniu podatku akcyzowego, c³a, kosztów
bankowych i finansowania. W I kwartale 2000 r. wartoœæ
parytetu importowego wzros³a o prawie 14%. 

Podatek akcyzowy, stanowi¹cy oko³o 58% parytetu,
wzrós³ o oko³o 8%. Na wzrost ten z³o¿y³y siê dwie pod-
wy¿ki – w styczniu œrednio o 4,9% oraz w marcu o 4,7%.
Dla benzyny bezo³owiowej, dla której podana jest kalku-
lacja parytetu importowego, podwy¿ki te wynios³y odpo-
wiednio 4,4% i 3,4%. Cena importowa wzros³a nato-
miast o 24,6%, co wynika³o ze wzrostu cen œwiatowych
benzyny (o 27,7%) i obni¿ki kursu dolara stosowanego
do wyznaczania parytetu (o 2,5%). Cena importowa sta-
nowi oko³o 39% parytetu. Kurs dolara stosowany do ob-
liczania parytetu to kurs NBP aktualizowany co dwa ty-
godnie, powiêkszany o 1%. Pozosta³e 3% parytetu stano-
wi c³o i koszty bankowe, i finansowania; w stosunku do
koñca grudnia ub.r. spad³y one o oko³o 10%. Z³o¿y³y siê
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na to obni¿ka c³a z 5% do 3% oraz wzrost kosztów ban-
kowych i finansowania. 

Dynamika wartoœci parytetu importowego w I kwartale
by³a wy¿sza ni¿ dynamika cen zbytu. W efekcie wartoœæ pa-
rytetu, która na pocz¹tku stycznia by³a ni¿sza o 4% od cen
zbytu, zrówna³a siê z nimi pod koniec I kwarta³u 2000 r. 

Od po³owy lutego nast¹pi³o znaczne przyspieszenie
dynamiki cen benzyny Premium w stosunku do cen ropy
naftowej (dane dotyczy³y cen maksymalnych). Na koniec
marca dynamika cen benzyny Premium przewy¿sza³a dy-
namikê cen ropy o 29 pkt. proc. Silne wahania cen ropy
spowodowane by³y spekulacjami na temat decyzji, które
mia³y zapaœæ na spotkaniu 27 marca, dotycz¹cych no-
wych limitów wydobycia przez kraje OPEC. Natomiast
szybszy wzrost cen produktów by³ spowodowany spad-
kiem zapasów ropy naftowej i paliw. Od po³owy marca
rynek, spodziewaj¹c siê podwy¿szenia limitów wydoby-
cia, zareagowa³ obni¿k¹ cen ropy. Spotkanie krajów
OPEC skoñczy³o siê podjêciem decyzji o zwiêkszeniu wy-
dobycia ropy o 7%. Oczekiwania i decyzja o zwiêkszeniu
wydobycia poskutkowa³y spadkiem cen ropy z ponad
30 USD/bary³kê na pocz¹tku marca do 23 USD/bary³kê
na koniec tego miesi¹ca. Dynamika cen paliw w uk³adzie
dwunastomiesiêcznym znacznie przewy¿sza³a w I kwarta-
le wskaŸnik CPI i wynios³a w marcu 57% (wykres 3). 
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Wykres 3

Porównanie wskaŸników CPI i paliw (analogiczny miesi¹c poprzedniego roku = 100)

�ród³o: dane GUS.
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Ceny ¿ywnoœci i napojów bezalkoholowych by³y
wy¿sze w marcu br. w porównaniu z grudniem 1999 r.
o 3,5%, a ich udzia³ we wzroœcie cen towarów i us³ug
konsumpcyjnych w I kwartale br. oceniany jest na 1,1
pkt. proc. Rok wczeœniej ceny ¿ywnoœci i napojów bezal-
koholowych wzros³y w rachunku narastaj¹cym o 0,7%,
a udzia³ w ogólnym wzroœcie cen stanowi³ 0,2 pkt. proc. 

Spoœród towarów ¿ywnoœciowych od stycznia do
marca br. najbardziej podro¿a³ cukier (13,8%), warzy-
wa (11,0%), drób (6,1%) oraz przetwory m³ynarskie
(5,8%). Poni¿ej przeciêtnego wzrostu cen ¿ywnoœci
i napojów bezalkoholowych wzros³y ceny pieczywa
i produktów zbo¿owych (3,4%), owoców (2,7%), ole-
jów i pozosta³ych t³uszczów (2,6%) oraz ryb (1,1%).
Obni¿y³y siê natomiast ceny miêsa surowego (o 0,1%),
w tym wieprzowiny (o 0,7%). Analiza wskaŸników cen
w podziale na ¿ywnoœæ nieprzetworzon¹ i przetworzon¹
wskazuje wyraŸnie na utrzymuj¹ce siê w dalszym ci¹gu
silniejsze tempo wzrostu cen ¿ywnoœci w postaci nie-
przetworzonej (wykres 4). Takie kszta³towanie siê cen
artyku³ów ¿ywnoœciowych by³o skutkiem stopniowego
ograniczania poda¿y niektórych produktów rolnych na
rynku krajowym. 

Wykres 4

WskaŸniki cen ¿ywnoœci nieprzetworzonej i przetworzonej oraz CPI

(analogiczny miesi¹c poprzedniego roku = 100)
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Przez ostatnie lata wzrost cen ¿ywnoœci kszta³towa³ siê
znacznie poni¿ej wzrostu ogólnego wskaŸnika inflacji. Sy-
tuacja ta zaczê³a siê zmieniaæ w II po³owie ubieg³ego ro-
ku, miêdzy innymi w wyniku polityki interwencji na ryn-
ku rolnym. Relacjê wskaŸników cen ¿ywnoœci do wskaŸ-
ników cen towarów i us³ug w okresie ostatnich miesiêcy
przedstawia wykres nr 5. 

Ogólnie na rynku rolnym w I kwartale 2000 r.
przewa¿a³y tendencje wzrostu cen, zarówno cen skupu,
jak i cen na targowiskach. Ceny wiêkszoœci produktów,
zw³aszcza zbó¿, ziemniaków i mleka, kszta³towa³y siê
znacznie powy¿ej bardzo niskiego poziomu sprzed ro-
ku. Obserwowano stopniowy, niewielki wzrost cen
¿ywca wo³owego i drobiowego. Po spadku cen, pod ko-
niec I kwarta³u br. podro¿a³ ¿ywiec wieprzowy. Po lek-
kiej poprawie w pocz¹tkach br., na skutek wzrostu cen
wiêkszoœci podstawowych produktów rolnych, ko-
niunktura na rynkach rolnych w dalszych miesi¹cach
I kwarta³u zaczê³a siê pogarszaæ. Zadecydowa³o o tym
przede wszystkim zmniejszenie tempa wzrostu cen
skupu surowców rolniczych. Spowodowa³o to nie-
znaczne zwolnienie wzrostu cen ¿ywnoœci w koñcu
kwarta³u. 

W celu z³agodzenia niedoboru zbó¿ ze Ÿróde³ krajo-
wych oraz dla obni¿enia tempa wzrostu cen zbó¿ na ryn-
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Relacje wskaŸników wzrostu cen ¿ywnoœci do wskaŸników cen towarów i us³ug konsumpcyjnych
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�ród³o: obliczenia NBP na podstawie danych GUS.
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Rozwój cen us³ug: weryfikacja wystêpowania efektu
Samuelsona – Balassy w Polsce

W krajach wysoko rozwiniêtych obserwuje siê tendencjê do aprecjacji tzw. wewnêtrznych terms of trade, czyli re-

lacji ceny dóbr wymiennych do niewymiennych. Empiryczna weryfikacja danych dla Polski pozwala stwierdziæ, ¿e po-

wy¿sza prawid³owoœæ jest tak¿e udzia³em naszego kraju. Teoretyczne wyjaœnienie tego zjawiska jest znane jako efekt

Samuelsona – Balassy. Mówi on, ¿e indeks wewnêtrznych terms of trade stanowi odbicie stosunku krañcowych pro-

duktywnoœci pracy w sektorach gospodarki nie podlegaj¹cych konkurencji miêdzynarodowej i tych, które s¹ na ni¹

wystawione, czyli:

gdzie: P – poziom cen, MPL – krañcowa produktywnoœæ pracy, N – sektor dóbr niewymiennych, a T – sektora dóbr

wymiennych. 

Pierwsz¹ kategoriê tworz¹ g³ównie us³ugi, bowiem w przewa¿aj¹cej wiêkszoœci maj¹ one lokalny charakter i nie

podlegaj¹ wymianie handlowej, na drug¹ sk³adaj¹ siê sektory wytwarzaj¹ce towary bêd¹ce przedmiotem handlu.

W przeciwieñstwie do dzia³alnoœci produkcyjnej, gdzie postêp technologiczny pozwala na szybkie podniesienie pro-

duktywnoœci, w dzia³alnoœci us³ugowej (np. strzy¿enie, sprz¹tanie) osi¹gniêcie takich wyników nie jest mo¿liwe.

W konsekwencji stosunek krañcowej produktywnoœci pracy w us³ugach i w przemyœle maleje. Przy za³o¿eniu jed-

nego poziomu p³ac w ca³ej gospodarce i przyjêciu, ¿e p³aca realna w ka¿dym sektorze jest równa krañcowej pro-

duktywnoœci pracy w³aœciwej dla tego sektora, mo¿emy na podstawie efektu Samuelsona – Balassy wnioskowaæ, ¿e

ceny us³ug rosn¹ bardziej dynamicznie ni¿ ceny towarów handlowych w³aœnie z tego powodu. Warto zwróciæ uwa-

gê, ¿e aprecjacja wewnêtrznych terms of trade jest niezale¿na od koniunktury, nie ma zwi¹zku z ³atwoœci¹ przeno-

szenia kosztów na ceny w sektorze us³ug ani nie jest uwarunkowana ¿adnym przejœciowym impulsem. Odzwier-

ciedla raczej pewien fundamentalny proces w gospodarce, który bêdzie trwa³ dopóty, dopóki roœnie produktyw-

noœæ pracy w przemyœle.
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ku krajowym, Agencja Rynku Rolnego kontynuowa³a
rozpoczêt¹ w koñcu listopada ub.r. sprzeda¿ ¿yta z zapa-
sów interwencyjnych. Od pocz¹tku lutego br. urucho-
miona zosta³a równie¿ sprzeda¿ przetargowa pszenicy
konsumpcyjnej z zapasów ARR. 

W pierwszych miesi¹cach roku rynek miêsa charaktery-
zowa³ siê nadwy¿k¹ poda¿y nad popytem. W tej sytuacji
ARR ju¿ od pocz¹tku 2000 r. rozpoczê³a skup wieprzowi-
ny za poœrednictwem zak³adów miêsnych. Pozwoli³o to
ograniczyæ spadek cen skupu ¿ywca. Jednak przy dalszym
wzroœcie cen pasz, a zw³aszcza cen zbó¿, op³acalnoœæ chowu
trzody chlewnej pogorszy³a siê, co przy wzroœcie cen innych
ziemiop³odów paszowych mo¿e byæ przyczyn¹ dalszego
ograniczenia chowu œwiñ i wzrostu cen skupu. 

W I kwartale 2000 r. ceny us³ug konsumpcyjnych
po wy³¹czeniu cen kontrolowanych wzros³y o 5,0%
(Ramka), podczas gdy przed rokiem us³ugi te zdro¿a³y
o 5,9%. Taki wzrost cen us³ug konsumpcyjnych po wy³¹-
czeniu cen kontrolowanych w I kwartale 2000 r. skutko-
wa³ podniesieniem ogólnego wskaŸnika cen o 0,8 pkt.
proc. (przed rokiem wynosi³ 1,0 pkt. proc.). W okresie
tym silnie dro¿a³y niektóre grupy us³ug, m. in. op³aty za
u¿ytkowanie mieszkania, wywóz nieczystoœci, dostawy
zimnej wody, w odniesieniu do których popyt ze strony
gospodarstw domowych jest dosyæ sztywny, a co za tym
idzie wywiera³o to znaczny wp³yw na kszta³towanie siê
wydatków gospodarstw domowych. 

Ceny towarów nie¿ywnoœciowych po wy³¹czeniu
cen kontrolowanych zwiêkszy³y siê w ci¹gu I kwarta³u
br. o 1,8%, co skutkowa³o podniesieniem inflacji o 0,5
pkt. proc. Rok wczeœniej ceny towarów nie¿ywnoœcio-
wych po wy³¹czeniu cen kontrolowanych wzros³y o 1,7%,
a ich udzia³ we wskaŸniku inflacji wynosi³ równie¿ 0,5
pkt. proc. W I kwartale zaznaczy³ siê wyraŸniej wzrost
cen w grupach artyku³ów trwa³ego u¿ytkowania, cen
ksi¹¿ek, gazet i czasopism oraz leków. Wzrost cen w tej
grupie jest w najwiêkszym stopniu powi¹zany z utrzymu-
j¹c¹ siê presj¹ ze strony cen producentów, wystêpuj¹c¹
w wielu dzia³ach produkcji przemys³owej oraz w obszarze
produkcji noœników energii. 

W I kwartale 2000 r. inflacja mierzona rocznym
wskaŸnikiem wzrostu cen towarów i us³ug konsumpcyj-
nych kszta³towa³a siê wy¿ej ni¿ przed rokiem we wszyst-
kich miesi¹cach I kwarta³u br., wzrastaj¹c z 9,8% w grud-
niu 1999 r. do 10,4% w lutym 2000 r., by nieznacznie
obni¿yæ siê w marcu do 10,3%. Poziom inflacji sprzed ro-
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ku zosta³ w koñcu I kwarta³u br. przekroczony o 4,1 pkt.
proc. (wykres 6). 

Analiza struktury rocznego tempa wzrostu podstawo-
wych grup cen towarów i us³ug konsumpcyjnych wskazu-
je, ¿e w kolejnych miesi¹cach I kwarta³u 2000 r., silniej ni¿
ogólny wskaŸnik wzrostu cen, ros³y ceny towarów nie¿yw-
noœciowych, przy czym w ostatnim miesi¹cu I kwarta³u br.
roczne tempo ich wzrostu uleg³o niewielkiemu przyspie-
szeniu. Równie¿ roczny wzrost cen us³ug konsumpcyjnych
kszta³towa³ siê we wszystkich miesi¹cach I kwarta³u 2000 r.
powy¿ej ogólnego wskaŸnika wzrostu cen, jednak¿e,
w przeciwieñstwie do poprzedniej grupy, ceny us³ug kon-
sumpcyjnych w koñcu I kwarta³u br. wykaza³y pewne
os³abienie tempa wzrostu. Roczne tempo wzrostu cen
¿ywnoœci i napojów bezalkoholowych we wszystkich mie-
si¹cach I kwarta³u 2000 r. by³o wprawdzie w dalszym ci¹-
gu s³absze od ogólnego wzrostu cen, ale zwraca uwagê
wyraŸna tendencja wzrostowa tych cen, trwaj¹ca nieprze-
rwanie od sierpnia 1999 r. (w grudniu 1999 r. roczne tem-
po wzrostu 6,0%, w marcu 2000 r. 9,2%). 

Z kolei analiza kszta³towania siê zmian cen towarów
i us³ug konsumpcyjnych w I kwartale 2000 r. na tle
zmian cen w poprzednich kwarta³ach wskazuje na pewne

Wykres 6

Dynamika cen podstawowych grup towarów i us³ug konsumpcyjnych

(analogiczny okres poprzedniego roku = 100)
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zwolnienie tempa wzrostu cen ¿ywnoœci i towarów nie-
¿ywnoœciowych w porównaniu z IV kwarta³em 1999 r.,
jednoczeœnie na sezonowe przyspieszenie tempa wzrostu
cen us³ug konsumpcyjnych (tablica 1). 

Kszta³towanie siê inflacji bazowej

Poni¿ej prezentujemy kszta³towanie siê trzech miar in-
flacji bazowej w I kwartale 2000 r., tj.: 
1) inflacjê bazow¹ obliczon¹ poprzez wy³¹czenie z CPI

wskaŸników cen towarów i us³ug konsumpcyjnych
charakteryzuj¹cych siê najwiêksz¹ zmiennoœci¹, 

2) inflacjê bazow¹ obliczon¹ poprzez wy³¹czenie z CPI
grup towarów i us³ug konsumpcyjnych o cenach kon-
trolowanych (tj. takich grup cen, które podlegaj¹ ró¿-
nym formom administracyjnej regulacji w sposób bez-
poœredni b¹dŸ poœredni), 

3) inflacjê bazow¹ otrzyman¹ po wyeliminowaniu ze
zbioru danych CPI po 15% skrajnie niskich i skrajnie
wysokich wskaŸników cen towarów i us³ug konsump-
cyjnych (tzw. 15% œrednia obciêta). 
Wszystkie miary inflacji bazowej w ujêciu dwunasto-

miesiêcznym, przedstawione na wykresach 7, 8, 9 kszta³-
towa³y siê w I kwartale br. poni¿ej ogólnego wskaŸnika
cen. Oznacza³o to, ¿e wzrost cen towarów i us³ug kon-
sumpcyjnych w grupach wy³¹czanych z globalnego
wskaŸnika dla potrzeb obliczenia ka¿dej z trzech miar in-
flacji bazowej decydowa³ w tym okresie o wy¿szym, ni¿
inflacja bazowa, poziomie inflacji mierzonej wzrostem cen
towarów i us³ug konsumpcyjnych. Równie¿ wszystkie

Tablica 1

Zmiany cen towarów i us³ug konsumpcyjnych w  kwarta³ach lat 1999-2000

Kwarta³ CPI ¯ywnoœæ Napoje alkoholowe Towary Us³ugi

i napoje bezalkoholowe i wyroby tytoniowe nie¿ywnoœciowe

zmiany cen w okresie w %

I 1999 3,1 0,7 4,3 2,0 6,4

II 1999 1,7 0,5 1,9 2,1 2,3

III 1999 1,7 0,0 2,6 3,5 1,2

IV 1999 3,0 4,7 1,5 2,6 2,0

I 2000 3,6 3,5 3,2 2,4 5,0

�ród³o: dane GUS.
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CPI oraz inflacja bazowa po wy³¹czeniu cen kontrolowanych w okresie styczeñ 1998 - marzec 2000 

(analogiczny miesi¹c poprzedniego roku = 100)
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CPI oraz inflacja bazowa po wy³¹czeniu cen o najwiêkszej zmiennoœci

w okresie styczeñ 1998 - marzec 2000 
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�ród³o: obliczenia NBP na podstawie danych GUS.

�ród³o: obliczenia NBP na podstawie danych GUS.
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trzy miary inflacji bazowej przez pierwsze dwa miesi¹ce
zgodnie pokazywa³y tendencje do przyspieszania tempa
wzrostu, podobnie jak CPI. Dopiero marzec br. wykaza³
zró¿nicowanie wskaŸników inflacji bazowej w stosunku
do wskaŸnika cen towarów i us³ug konsumpcyjnych. 

Najbardziej zbli¿one, co do poziomu, w porównaniu
z CPI okaza³y siê w I kwartale 2000 r. roczne wskaŸniki
inflacji bazowej obliczonej poprzez wy³¹czenie cen o naj-
wiêkszej zmiennoœci. Wystêpuj¹ce w ci¹gu I kwarta³u od-
chylenie in minus od CPI by³o stabilne przez pierwsze dwa
miesi¹ce, po czym w ostatnim miesi¹cu kwarta³u wskaŸ-
nik inflacji bazowej silniej zbli¿y³ siê do CPI. 

Inna z miar inflacji bazowej, tj. wskaŸnik obliczony po-
przez wy³¹czenie z CPI grup towarów i us³ug konsumpcyj-
nych o cenach kontrolowanych (wykres 7), wykazywa³a
w ci¹gu pierwszych dwóch miesiêcy I kwarta³u br. tempo
wzrostu generalnie s³absze od CPI w granicach 1,3 – 1,5
pkt. proc., po czym w ostatnim miesi¹cu ró¿nica ta zmniej-
szy³a siê do 0,9 pkt. proc. Œwiadczy to o relatywnym os³a-
bieniu wp³ywu cen kontrolowanych w marcu na ogólny
wzrost cen towarów i us³ug konsumpcyjnych. 

WskaŸniki inflacji bazowej obliczone poprzez wyelimi-
nowanie z CPI wskaŸników cen towarów i us³ug kon-
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CPI oraz 15% œrednia obciêta w okresie styczeñ 1998 - marzec 2000
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sumpcyjnych charakteryzuj¹cych siê najwiêksz¹ zmien-
noœci¹ (wykres 8), wykazywa³y w ca³ym analizowanym
okresie sta³¹ tendencjê rosn¹c¹, mimo obni¿enia siê rocz-
nego tempa wzrostu cen towarów i us³ug konsumpcyj-
nych w marcu br. Skutkiem tego w marcu br. ta miara in-
flacji zbli¿y³a siê bardziej do CPI, potwierdzaj¹c w ten
sposób, i¿ mniej zmienne grupy cen w tym miesi¹cu wy-
kazywa³y wzrost prawie tak samo silny jak grupy cen
o najwiêkszej zmiennoœci. 

WskaŸnik inflacji bazowej obliczony poprzez wyelimi-
nowanie ze zbioru danych CPI po 15% skrajnie niskich
i skrajnie wysokich wskaŸników cen towarów i us³ug kon-
sumpcyjnych (tzw. 15% œrednia obciêta) przedstawiony na
wykresie 9, wykazywa³ przez wszystkie miesi¹ce I kwarta-
³u 2000 r. zbie¿noœæ co do kierunków przebiegu z CPI. Jed-
noczeœnie kszta³towa³ siê na ni¿szym poziomie ni¿ global-
ny wskaŸnik inflacji. Mog³o to potwierdzaæ fakt, ¿e zarów-
no skrajnie wysokie, jak i skrajnie niskie wskaŸniki wzrostu
poszczególnych cen towarów i us³ug konsumpcyjnych (po
15% z góry i z do³u zbiorowoœci cen) spoœród wszystkich
wskaŸników cen w okresie I kwarta³u br. oddzia³ywa³y dy-
namizuj¹co na globalny wskaŸnik CPI.

Ceny produkcji sprzedanej przemys³u
i produkcji budowlano-monta¿owej

W marcu 2000 r. wskaŸnik cen produkcji sprzedanej
przemys³u1 wzrós³ w stosunku do analogicznego okresu
ubieg³ego roku o 7,3% (przed rokiem o 4,7%). Na wzrost
ten z³o¿y³y siê wzrosty cen w sekcjach: górnictwo i kopal-
nictwo o 8,6% (w marcu 1999 r. o 2,8%), przetwórstwo
przemys³owe o 7,4% (przed rokiem o 4,2%) oraz spadek
tempa wzrostu cen produkcji sprzedanej w sekcji wytwa-
rzanie i zaopatrywanie w energiê elektryczn¹, gaz i wodê
z 8,7% w marcu 1999 r. do 5,3% w marcu 2000 r. 

W I kwartale 2000 r. wskaŸnik cen produkcji sprzeda-
nej przemys³u2 wzrós³ w stosunku do grudnia ub.r.
o 1,4% (przed rokiem o 2,1%) (wykres 10). Zwiêkszy³a
siê ró¿nica miêdzy wzrostem cen towarów i us³ug kon-
sumpcyjnych i cen produkcji sprzedanej przemys³u, któ-
ra w marcu 2000 r. wynios³a 2,2 pkt. proc. (przed rokiem
1,0 pkt. proc). 

1 WskaŸniki cen - analogiczny miesi¹c poprzedniego roku  = 100.xxxxxxxxxxxxxxx
2 WskaŸniki cen (o ile nie zaznaczono inaczej) - grudzieñ poprzedniego roku = 100.
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Wykres 10

WskaŸniki cen produkcji sprzedanej przemys³u ogó³em (grudzieñ poprzedniego roku = 100)
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Wykres 11

WskaŸniki cen produkcji w górnictwie i kopalnictwie (grudzieñ poprzedniego roku = 100)

�ród³o: dane GUS.

�ród³o: dane GUS.
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Ni¿szy od ubieg³orocznego wzrost cen produkcji sprze-
danej przemys³u wynika³ z obni¿enia tempa wzrostu cen
w sekcjach: przetwórstwo przemys³owe o 0,1 pkt. proc. do
poziomu 1,4%, wytwarzanie i zaopatrywanie w energiê
elektryczn¹, gaz i wodê o 5,4 pkt. proc. do 1,7% oraz gór-
nictwo i kopalnictwo o 0,2 pkt. proc. do 1,6%. Bior¹c pod
uwagê fakt, ¿e wartoœæ produkcji sekcji przetwórstwo prze-
mys³owe stanowi³a w 1999 r. przewa¿aj¹c¹ czêœæ (84,3%)
produkcji przemys³u ogó³em, ni¿szy ni¿ przed rokiem
wzrost cen produkcji w tej sekcji wp³ywa³ w najwiêkszym
stopniu na tempo wzrostu cen produkcji sprzedanej prze-
mys³u. Powy¿sze zmiany cen ilustruj¹ wykresy 11 i 12. 

WskaŸniki cen produkcji sprzedanej przemys³u
w sekcji przetwórstwo przemys³owe przez pierwsze
dwa miesi¹ce 2000 r. by³y wy¿sze od poziomu analo-
gicznych wskaŸników w 1999 r., natomiast w marcu
br. wskaŸnik cen by³ nieznacznie ni¿szy od ubieg³o-
rocznego (wykres 12).

Spoœród opublikowanych wskaŸników cen dla 24 dzia-
³ów, w 5 kwartalne wskaŸniki cen3 produkcji by³y wy¿sze ni¿
przed rokiem. W I kwartale 1999 r. dzia³ów tych by³o 11.

Grupê pierwsz¹ o rosn¹cych kwartalnych wskaŸnikach
cen produkcji sprzedanej przemys³u przedstawia tablica 2.
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Wykres 12

WskaŸniki cen produkcji w sekcji przetwórstwo przemys³owe (grudzieñ poprzedniego roku = 100)

�ród³o: dane GUS.

3 Kwartalne wskaŸniki cen produkcji sprzedanej wyliczono jako iloczyny trzech mie-
siêcznych wskaŸników cen.
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W 19 dzia³ach przemys³u wskaŸniki cen produkcji
sprzedanej by³y ni¿sze ni¿ w analogicznym okresie po-
przedniego roku. W tablicy 3 wyszczególniono czêœæ
dzia³ów tej grupy, w których tempo wzrostu wskaŸników
cen zmala³o o wiêcej ni¿ 1 pkt. proc. 

W tej grupie dzia³ów wzrost wskaŸnika cen by³ ni¿szy
tak¿e w stosunku do IV kwarta³u 1999 r., poza pierwszymi
czterema dzia³ami prezentowanymi w tablicy 3,
w których ceny ros³y szybciej ni¿ w IV kwartale 1999 r.

W marcu 2000 r. ceny produkcji budowlano-monta¿-
owej wzros³y w stosunku do analogicznego okresu ubie-
g³ego roku o 7,7% (przed rokiem o 9,0%). Na wzrost ten
z³o¿y³y siê wzrosty cen w dzia³ach: wznoszenie budowli:

Tablica 2

Dzia³y o rosn¹cych kwartalnych wskaŸnikach wzrostu cen produkcji sprzedanej przemys³u

Lp. Nazwa dzia³u I  kwarta³ 1999 IV kwarta³ 1999 I kwarta³ 2000

poprzedni kwarta³ =100

1 Górnictwo wêgla kamiennego 99,6 103,9 100,2

2 Produkcja artyku³ów spo¿ywczych i napojów 100,2 101,9 102,3

3 Produkcja skór wyprawionych i wyrobów ze skóry 101,1 101,8 101,2

4 Produkcja celulozowo-papiernicza 101,4 105,0 102,2

5 Produkcja metali 101,2 102,0 102,2

Tablica 3

Dzia³y o malej¹cych kwartalnych wskaŸnikach cen produkcji sprzedanej przemys³u

Lp. Nazwa dzia³u I kwarta³ 1999 IV kwarta³ 1999 I kwarta³ 2000

poprzedni kwarta³ = 100

1 Produkcja pozosta³ego sprzêtu transportowego 103,1 100,6 101,2

2 Pobór, uzdatnianie i rozprowadzanie wody 106,9 100,1 105,2

3 Produkcja wyrobów tytoniowych 102,9 100,6 101,4

4 Wytwarzanie i zaopatrywanie w energiê elektryczn¹, gaz, parê wodn¹ 107,1 100,2 101,4

5 Produkcja sprzêtu i urz¹dzeñ RTV 103,2 101,4 100,2

6 Produkcja odzie¿y i wyrobów futrzarskich 101,9 100,8 99,1

7 Produkcja wyrobów chemicznych 103,6 102,5 102,2

8 Produkcja maszyn i urz¹dzeñ 101,6 100,5 100,2

9 Produkcja koksu, przetworów ropy naftowej i pochodnych 104,4 110,9 103,2

10 Produkcja mebli 101,4 101,9 100,3

�ród³o: dane GUS.

�ród³o: dane GUS.



RAPORT O INFLACJI I kwarta³ 2000

25

in¿ynieria l¹dowa i wodna o 7,5% (przed rokiem 8,5%)
oraz wykonywanie instalacji budowlanych o 9,2% (odpo-
wiednio o 11,4%). 

Tablica 4 przedstawia kszta³towanie siê wskaŸników
cen produkcji budowlano-monta¿owej. 

W budownictwie w I kwartale 2000 r. ceny ros³y wolniej
ni¿ przed rokiem, a ich wzrost w porównaniu z IV kwarta-
³em 1999 r. kszta³towa³ siê na takim samym poziomie. 

Tablica 4

WskaŸniki cen produkcji budowlano-monta¿owej

Lp. Nazwa dzia³u I  kwarta³ 1999 IV kwarta³ 1999 I kwarta³ 2000

poprzedni kwarta³ =100

1 Produkcja budowlano-monta¿owa 103,3 102,1 102,1

2 - wznoszenie budowli: in¿ynieria l¹dowa i wodna 103,0 102,2 102,1

3 - wykonywanie instalacji budowlanych 104,2 102,5 102,5

�ród³o: dane GUS.
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Czynniki okreœlaj¹ce zjawiska
inflacyjne w I kwartale 2000 r.

Pieni¹dz i ceny na rynku finansowym

Poda¿ pieni¹dza w I kwartale 2000 r. 

Na koniec I kwarta³u 2000 r. poda¿ pieni¹dza ogó-
³em4 wynosi³a 262,0 mld z³. W porównaniu ze stanem na
koniec 1999 r. nast¹pi³o zmniejszenie poda¿y pieni¹dza
o 1,5 mld z³, co oznacza³o spadek nominalnie o 0,6%, re-
alnie zaœ o 4,0%. Dla porównania, przyrost poda¿y pie-
ni¹dza w I kwartale 1999 r. wyniós³ 9,5 mld z³. Nominal-
ne tempo wzrostu, w porównaniu ze stanem na koniec
grudnia 1998 r., wynosi³o wówczas 4,3%, realne nato-
miast 1,2%. Obni¿enie tempa wzrostu poda¿y pieni¹dza
ogó³em jest widoczne w œwietle analizy wskaŸników dy-
namiki w ujêciu dwunastomiesiêcznym (wykres 13).

4 Pieni¹dz ogó³em jest definiowany jako suma pieni¹dza krajowego i depozytów wa-
lutowych sektora niefinansowego. Pieni¹dz krajowy stanowi sumê pieni¹dza gotów-
kowego w obiegu (z wy³¹czeniem gotówki w kasach banków) oraz œrodków z³oto-
wych zgromadzonych w bankach na rachunkach podmiotów niefinansowych (pod-
miotów gospodarczych oraz osób prywatnych).
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Wykres 13

Dynamika poda¿y pieni¹dza ogó³em - realnie (analogiczny miesi¹c poprzedniego roku = 100)

�ród³o: dane NBP i GUS.
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Niskie realne tempo wzrostu poda¿y pieni¹dza ogó-
³em w I kwartale 2000 r. (w ¿adnym z pierwszych trzech
miesiêcy 2000 r. nie przekroczy³o 5%) jest kontynuacj¹
trendu, zapocz¹tkowanego w II kwartale 1999 r. 

Niska dynamika poda¿y pieni¹dza ogó³em to w du¿ym
stopniu efekt bezwzglêdnego spadku iloœci pieni¹dza gotów-
kowego w obiegu. Poda¿ gotówki (poza kasami banków)
osi¹gnê³a na koniec I kwarta³u 2000 r. poziom 33,0 mld z³.
W porównaniu ze stanem na koniec grudnia 1999 r. nast¹-
pi³o zmniejszenie o 5,1 mld z³, co oznacza nominalnie spa-
dek o 13,5% (realnie o 16,5%). Dla porównania, w I kwar-
tale 1999 r. poda¿ pieni¹dza gotówkowego zwiêkszy³a siê
nominalnie o 6,0% (realnie o 2,8%). 

W ka¿dym z pierwszych trzech miesiêcy 2000 r. mia³
miejsce bezwzglêdny spadek poziomu gotówki. Najwiêkszy
(o 4,6 mld z³), zaobserwowany w styczniu, by³ konsekwen-
cj¹ zaniku obaw zwi¹zanych z tzw. Problemem Roku 2000.
Czêœæ lokat, zamienionych w grudniu 1999 r. na gotówkê,
zosta³a ponownie ulokowana w bankach w styczniu 2000 r.
Spowodowa³o to automatycznie odp³yw pieni¹dza gotów-
kowego z obiegu. Z kolei bezwzglêdny spadek w lutym
oraz marcu br. to prawdopodobnie konsekwencja rozwoju
rozliczeñ bezgotówkowych, dokonywanych na rzecz zarów-
no osób prywatnych, jak i przedsiêbiorstw. 

W I kwartale 2000 r. nie zosta³y wyp³acone podwy¿-
ki dla pracowników pañstwowej sfery bud¿etowej. Nie
mia³a miejsca równie¿ waloryzacja emerytur dla s³u¿b
mundurowych. W efekcie nast¹pi³o dodatkowe zahamo-
wanie dynamiki poda¿y pieni¹dza gotówkowego. 

Obni¿enie tempa wzrostu poda¿y pieni¹dza ogó³em
w I kwartale 2000 r. wynika³o równie¿ z niskiej dynami-
ki zobowi¹zañ z³otowych banków wobec podmiotów sek-
tora niefinansowego. Wartoœæ depozytów z³otowych,
zgromadzonych w systemie bankowym przez osoby pry-
watne oraz przedsiêbiorstwa, osi¹gnê³a poziom 186,9
mld z³. Przyrost, w porównaniu z koñcem 1999 r., wy-
niós³ 1,1 mld z³. Nominalne tempo wzrostu wynosi³o
0,6%, natomiast w kategoriach realnych zanotowano
spadek o 2,9%. Przyrost omawianej kategorii w I kwar-
tale 1999 r. wyniós³ 4,2 mld z³, co – w porównaniu ze sta-
nem na koniec 1998 r. – oznacza³o wzrost nominalny
o 2,7%, odpowiadaj¹cy nieznacznemu realnemu spadko-
wi o 0,4%. Nale¿y podkreœliæ, i¿ o ile w ca³ym 1999 r. ob-
serwowano systematyczny spadek realnej dynamiki dwu-
nastomiesiêcznej omawianej kategorii, to w ci¹gu I kwar-
ta³u 2000 r. mia³ miejsce jej wzrost. 
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Niska dynamika depozytów z³otowych sektora niefinan-
sowego ogó³em, jak¹ zanotowano w ci¹gu pierwszych trzech
miesiêcy 2000 r., by³a w g³ównej mierze konsekwencj¹ bez-
wzglêdnego spadku stanu depozytów z³otowych podmiotów
gospodarczych. Wartoœæ œrodków zdeponowanych na ra-
chunkach bankowych przez przedsiêbiorstwa wynosi³a na ko-
niec marca 2000 r. 52,1 mld z³. W porównaniu ze stanem na
koniec 1999 r. nast¹pi³o zmniejszenie stanu depozytów tych
podmiotów o 9,5 mld z³, co oznacza³o nominalny spadek de-
pozytów z³otowych podmiotów gospodarczych w I kwartale
2000 r. o 15,5% (spadek o 18,4% w ujêciu realnym), przy
czym wystêpowa³ on we wszystkich miesi¹cach I kwarta³u.

Odp³yw œrodków z rachunków podmiotów gospodar-
czych w styczniu mia³ charakter sezonowy. By³ on konse-
kwencj¹ wykorzystania œrodków, zdeponowanych przej-
œciowo na rachunkach bankowych, w ostatnim dniu sta-
rego roku (w ramach kompleksowego rozliczenia bilan-
sów przedsiêbiorstw). Z kolei spadek stanu depozytów,
jaki zaobserwowano w lutym oraz marcu 2000 r., móg³
byæ konsekwencj¹ relatywnego wzrostu w portfelach
przedsiêbiorstw udzia³u aktywów finansowych alterna-
tywnych – w stosunku do lokat bankowych5. 

Wartoœæ depozytów z³otowych, ulokowanych na kontach
bankowych przez osoby prywatne, osi¹gnê³a – wed³ug da-
nych na koniec I kwarta³u 2000 r. – poziom 134,8 mld z³.
W porównaniu ze stanem na koniec grudnia 1999 r. nast¹-
pi³ przyrost o 10,7 mld z³, tj. o 8,6% w ujêciu nominalnym
(4,8% realnie). W analogicznym okresie 1999 r. depozyty
z³otowe wzros³y o 7,0 mld z³, tj. nominalnie o 6,3% (realnie
o 3,1%). Stosunkowo wysoki wzrost, jaki zaobserwowano na
pocz¹tku omawianego okresu, móg³ byæ w g³ównej mierze
konsekwencj¹ ponownego lokowania na rachunkach banko-
wych œrodków, wycofanych w koñcu 1999 r. w zwi¹zku
z obawami przed Problemem Roku 2000. 

Miesiêczne wskaŸniki wzrostu depozytów z³otowych
osób prywatnych wykazywa³y w ci¹gu kolejnych miesiê-
cy I kwarta³u 2000 r. tendencjê do obni¿ania siê (wykres
14). Jednoczeœnie jednak nast¹pi³o odwrócenie, obserwo-
wanego w ci¹gu ca³ego ubieg³ego roku, spadkowego

5 Wed³ug danych GUS wartoœæ akcji, obligacji oraz bonów skarbowych, zgromadzo-
nych na rachunkach inwestycyjnych krajowych podmiotów gospodarczych w biu-
rach i domach maklerskich, zwiêkszy³a siê w IV kwartale 1999 r. o 1,6 mld z³, z po-
ziomu 4,5 mld z³ do 6,1 mld z³ (dostêpne dane obejmuj¹ okres do koñca grudnia
1999 r.). Z kolei – wed³ug danych Ministerstwa Finansów – wzrost zad³u¿enia Skar-
bu Pañstwa z tytu³u sprzeda¿y skarbowych papierów wartoœciowych inwestorom
krajowym wyniós³ w I kwartale 2000 r. 5,7 mld z³. Analogiczna wielkoœæ w I kwar-
tale 1999 r. wynios³a 2,5 mld z³.
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trendu dwunastomiesiêcznych wskaŸników dynamiki (za-
równo w ujêciu nominalnym, jak i realnie). Dwunasto-
miesiêczny realny wzrost depozytów z³otowych osób pry-
watnych wynosi³ pod koniec ub.r. 3,1% i by³ to jego naj-
ni¿szy ubieg³oroczny poziom. W kolejnych miesi¹cach
I kwarta³u 2000 r. odnotowano natomiast wzrost tego
wskaŸnika odpowiednio o: 3,8%, 4,2% oraz 4,8%. 

Zobowi¹zania walutowe systemu bankowego wobec
sektora niefinansowego osi¹gnê³y, wed³ug danych na ko-
niec marca 2000 r., poziom 10,2 mld USD. W porówna-
niu ze stanem na koniec 1999 r. nast¹pi³ wzrost o 0,6 mld
USD. Na zwiêkszenie tych zobowi¹zañ zasadniczy wp³yw
mia³ przyrost depozytów walutowych podmiotów gospo-
darczych (o 0,6 mld USD, z poziomu 2,3 mld USD do
2,9 mld USD). Œrodki walutowe, zgromadzone na ra-
chunkach osób prywatnych, pozosta³y w omawianym
okresie na nie zmienionym poziomie 7,3 mld USD. 

Depozyty walutowe sektora niefinansowego w ujêciu
z³otowym osi¹gnê³y poziom 42,2 mld z³, przyrastaj¹c,
w porównaniu ze stanem na koniec 1999 r., o 2,5 mld z³6.
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Wykres 14

Dynamika depozytów z³otowych osób prywatnych - realnie (koniec poprzedniego miesi¹ca = 100)

�ród³o: dane NBP i GUS.

6 Kurs z³otego wzglêdem dolara na koniec marca 2000 r. wynosi³ 4,1483 z³/USD,
natomiast kurs zanotowany 31 grudnia 1999 r. by³ równy 4,1428 z³/USD. Stopieñ
aprecjacji krajowej waluty by³ zatem nieznaczny (0,6 grosza). Bez uwzglêdnienia
zmian kategorii w ujêciu dolarowym depozyty walutowe sektora niefinansowego
zmniejszy³yby siê o oko³o 0,1 mld z³.
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Nominalne tempo wzrostu ukszta³towa³o siê na poziomie
6,2%, natomiast realne – 2,5%, podczas gdy w analo-
gicznym okresie ubieg³ego roku wzrost nominalny wyno-
si³ 10,2% (realnie 6,9%)7. Do wzrostu depozytów walu-
towych sektora niefinansowego ogó³em w I kwartale
2000 r. zasadniczo przyczyni³a siê wysoka dynamika de-
pozytów walutowych przedsiêbiorstw. Wed³ug danych na
koniec marca 2000 r., zobowi¹zania systemu bankowego
wobec podmiotów gospodarczych wynosi³y 11,9 mld z³.
W porównaniu ze stanem na koniec grudnia 1999 r.
wzros³y one o 2,6 mld z³, tj. o 27,8% w ujêciu nominal-
nym (o 23,4% realnie)8. 

Miesiêczny wzrost depozytów walutowych podmiotów
gospodarczych wykazywa³ w ci¹gu I kwarta³u 2000 r. sta-
³¹ tendencjê rosn¹c¹ (wykres 15). Zdecydowany wzrost,
jaki zaobserwowano w marcu 2000 r. (w skali miesi¹ca
wynosi³ on 28,2% nominalnie, zaœ w ujêciu realnym
27,1%), by³ konsekwencj¹ wp³ywu œrodków z emisji eu-
roobligacji przez jedno z przedsiêbiorstw9. 

Z³otowa wartoœæ depozytów walutowych, zgromadzo-
nych w bankach przez osoby prywatne, osi¹gnê³a wed³ug
danych na koniec I kwarta³u 2000 r. poziom 30,2 mld z³.
W porównaniu ze stanem na koniec 1999 r. nast¹pi³ spa-
dek tych depozytów o 0,1 mld z³, nominalnie o 0,5% (re-
alny spadek o 3,9%). Omawiana kategoria wykazywa³a
systematyczny spadek dynamiki w ci¹gu ca³ego analizo-
wanego okresu. 

Poda¿ pieni¹dza ogó³em w I kwartale 2000 r. kszta³-
towa³a siê pod wp³ywem kilku zasadniczych czynników.
W ca³ym analizowanym okresie mia³ miejsce bezwzglêd-
ny spadek wartoœci depozytów z³otowych podmiotów go-
spodarczych. Z kolei, zobowi¹zania z³otowe banków wo-
bec osób prywatnych odznacza³y siê malej¹c¹ miesiêczn¹
dynamik¹. Na niskie tempo wzrostu poda¿y pieni¹dza,
mierzonego M2, wp³yw mia³o równie¿ bezwzglêdne
zmniejszenie poda¿y gotówki. Spadek poda¿y pieni¹dza

7 Wówczas jednak za wzrost depozytów w wyra¿eniu z³otowym odpowiedzialny by³
wy³¹cznie spadek kursu z³otego wzglêdem dolara, który spowodowa³ zwiêkszenie
kategorii o 4,9 mld z³. Jednoczeœnie nast¹pi³ spadek depozytów w wyra¿eniu dola-
rowym. Efekt netto, to wzrost depozytów walutowych sektora niefinansowego o 3,4
mld z³. 
8 Jak podkreœlono wczeœniej, nieznaczne ró¿nice kursowe powoduj¹, i¿ zasadniczo
ca³y przyrost depozytów walutowych przedsiêbiorstw w I kwartale 2000 r. nale¿y
przypisaæ zmianie kategorii w ujêciu dolarowym. Ta sama uwaga dotyczy zobowi¹-
zañ walutowych banków wobec osób prywatnych. 
9 Nale¿y zwróciæ uwagê, i¿ depozyty walutowe podmiotów gospodarczych podlega-
³y znacznym wahaniom w ci¹gu ca³ego ubieg³ego roku. Jako przyczynê tego zjawi-
ska nale¿y wskazaæ wzrost aktywnoœci przedsiêbiorstw w zakresie pozyskiwania
œrodków finansowych drog¹ emisji obligacji, denominowanych w walutach obcych.
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z tytu³u spadku depozytów z³otowych podmiotów gospo-
darczych oraz zmniejszenia poda¿y gotówki zosta³ zre-
kompensowany znacznym przyrostem depozytów walu-
towych podmiotów gospodarczych. 

Czynniki kreacji pieni¹dza

W I kwartale 2000 r. nast¹pi³ spadek poda¿y pieni¹-
dza. By³ rezultatem zmniejszenia zad³u¿enia sektora bu-
d¿etowego i salda pozosta³ych pozycji netto. �ród³em
kreacji pieni¹dza w systemie bankowym pozostawa³ przy-
rost nale¿noœci od osób prywatnych i podmiotów go-
spodarczych oraz aktywów zagranicznych netto. Ilu-
struje to tablica 5. 

Nale¿noœci od osób prywatnych i podmiotów go-
spodarczych10 stanowi³y na koniec marca 2000 r. rów-
nowartoœæ 70,3% poda¿y pieni¹dza ogó³em11, w syste-
mie bankowym, z tego udzia³ nale¿noœci od podmio-
tów gospodarczych wyniós³ 55,6%, a od osób prywat-
nych 14,7%. 

10 Nale¿noœci te sk³adaj¹ siê z wszystkich kategorii kredytów niezale¿nie od ich
standardu, jak równie¿ skupionych wierzytelnoœci, zrealizowanych gwarancji i
porêczeñ, odsetek, nale¿noœci z tytu³u dop³at do oprocentowania kredytów
preferencyjnych na cele rolnicze.
11 Przy obliczeniach uwzglêdniono saldo pozosta³ych pozycji netto.
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Zad³u¿enie ogó³em z tytu³u nale¿noœci od osób
prywatnych i podmiotów gospodarczych wzros³o na
koniec marca br. w porównaniu z marcem 1999 r.
o 23,9%, podczas gdy przed rokiem podobny wskaŸ-
nik wyniós³ 29,4%. W ubieg³ym roku wysokie tempo
wzrostu zad³u¿enia w ujêciu rocznym utrzymywa³o siê
do listopada, kiedy wynios³o 28,5%. W grudniu ub.r.
tempo to os³ab³o do 27,0% i spadkowy trend utrzy-
ma³ siê w poszczególnych miesi¹cach I kwarta³u br.
(odpowiednio: 26,2%, 24,4% i 23,9%). Zad³u¿enie
podmiotów gospodarczych w marcu br. w porównaniu
z marcem 1999 r. ros³o wolniej (wzrost o 18,1%) ni¿
zad³u¿enie osób prywatnych (wzrost o 52,3%). O ile
roczna dynamika zad³u¿enia podmiotów gospodar-
czych zmniejsza³a siê systematycznie od marca 1999
r., o tyle roczna dynamika zad³u¿enia osób prywat-
nych ros³a do grudnia ub.r., a od stycznia br. nie-
znacznie zmala³a. 

Na ni¿szy przyrost nale¿noœci od podmiotów go-
spodarczych w I kwartale br. (wzrost o 4,5% wobec
7,5% przed rokiem) wp³ynê³a poprawa sytuacji finan-
sowej przedsiêbiorstw, dziêki czemu dysponowa³y one
wiêkszymi œrodkami finansowymi. Poprawi³y siê rów-
nie¿ wskaŸniki p³ynnoœci w przedsiêbiorstwach w po-
równaniu z sytuacj¹ na koniec 1999 r. Przyrost zad³u-
¿enia podmiotów gospodarczych w I kwartale br. (o
6,2 mld z³) by³ rezultatem przyrostu przede wszyst-
kim kredytów z³otowych, których tempo wzrostu by-
³o znacznie szybsze ni¿ tempo wzrostu kredytów wa-
lutowych. 

Wzrost zad³u¿enia osób prywatnych w I kwartale br.
(o 5,2%) wynika³ g³ównie z zainteresowania kredytami
konsumpcyjnymi, w tym g³ównie na zakup samochodów,

Tablica 5

Czynniki kreacji pieni¹dza w I kwartale 2000 r.

Wyszczególnienie Przyrost w I kwartale 1999 Przyrost w I kwartale 2000

w mln z³

Poda¿ pieni¹dza ogó³em 9.476,1 -1.475,7

Aktywa zagraniczne netto 9.967,4 4.738,2

Nale¿noœci od osób prywatnych i podmiotów gospodarczych 10.091,6 8.105,7

Zad³u¿enie sektora bud¿etowego 2.712,4 -9.441,9

Saldo pozosta³ych pozycji netto -13.295,3 -4.877,7

�ród³o: dane NBP - Bankowa Informacja Statystyczna.
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sprzêtu RTV i AGD. Najbardziej dynamicznie ros³y kre-
dyty w rachunku bie¿¹cym i zwi¹zane z funkcjonowa-
niem kart p³atniczych, co wynika³o z uproszczonych pro-
cedur ich udzielania i bogatej oferty proponowanej przez
banki. Tempo wzrostu kredytów mieszkaniowych charak-
teryzowa³o siê tendencj¹ rosn¹c¹, która powinna siê
utrzymaæ z uwagi na rozwój specjalistycznych us³ug ban-
kowoœci hipotecznej. Dane dotycz¹ce zad³u¿enia osób
prywatnych prezentuje tablica 6. 

Efektem rosn¹cego popytu osób prywatnych na kre-
dyty bankowe by³ systematyczny wzrost udzia³u tych
kredytów w zad³u¿eniu ogó³em w systemie bankowym od
po³owy 1999 r., przy czym od grudnia ub.r. udzia³ ten
ustabilizowa³ siê. Na koniec marca br. stanowi³ 20,9%,
wobec 17,0% przed rokiem. 

W I kwartale br. wzrost nale¿noœci w z³otych od osób
prywatnych i podmiotów gospodarczych by³ wy¿szy ni¿
nale¿noœci walutowych i wyniós³ odpowiednio: 5,2%
i 1,0%. Równie¿ w strukturze zad³u¿enia wzrós³ udzia³
nale¿noœci z³otowych, co wskazywa³o na wiêksze zainte-
resowanie kredytami z³otowymi, m. in. z uwagi na ryzy-
ko kursowe, wi¹¿¹ce siê z kredytami walutowymi, ale
tak¿e trudniejszy do nich dostêp. 

Tablica 6

Dynamika i struktura nale¿noœci od osób prywatnych

Wyszczególnienie Przyrost w Struktura przyrostu w I kwartale Dynamika zad³u¿enia w %

I kwartale

1999 2000 1999 2000 marzec 1999 marzec 2000 

w mln z³ w % (analogiczny miesi¹c

poprzedniego roku = 100)

Zad³u¿enie z tytu³u kredytów

bankowych ogó³em, z tego: 1.406,2 1.898,6 100,0 100,0 135,8 152,1

- kredyty w rachunku bie¿¹cym

i zwi¹zane z funkcjonowaniem

kart kredytowych 226,9 449,8 16,1 23,7 208,9 212,5

- kredyty mieszkaniowe 274,8 579,8 19,6 30,5 162,4 196,8

- pozosta³e* 904,5 869,0 64,3 45,8 125,6 135,3

* Zgodnie z nomenklatur¹ obowi¹zuj¹c¹ w Bankowej Informacji Statystycznej pozycja ta jest sum¹ nale¿noœci od osób prywatnych z tytu³u: kredy-
tów dyskontowych, pozosta³ych kredytów i po¿yczek, skupionych wierzytelnoœci, zrealizowanych gwarancji i porêczeñ oraz zapad³ych odsetek. Obo-
wi¹zuj¹ca sprawozdawczoœæ nie pozwala sprecyzowaæ, jak¹ czêœæ pozosta³ych kredytów i po¿yczek stanowi³y kredyty na zakup samochodów, ale nie-
które Ÿród³a podaj¹, ¿e kredyt ten stanowi³ znaczn¹ ich czêœæ. 

�ród³o: dane NBP – Bankowa Informacja Statystyczna.
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Nale¿noœci krótkoterminowe (do 1 roku w³¹cznie) od
sektora niefinansowego12 w I kwartale br. ros³y szybciej ni¿
nale¿noœci d³ugoterminowe. Wynika³o to g³ównie z dyna-
micznego zad³u¿ania siê w rachunku bie¿¹cym, przede
wszystkim podmiotów gospodarczych, ale tak¿e osób pry-
watnych. O ile w kolejnych kwarta³ach 1999 r. udzia³ nale¿-
noœci krótkoterminowych w przyrostach kwartalnych cha-
rakteryzowa³ siê tendencj¹ malej¹c¹ (z 48,9% w I kwartale
do 23,2% w IV kwartale), o tyle w I kwartale br. udzia³ ten
stanowi³ 64,5% przyrostu nale¿noœci od sektora niefinanso-
wego. Podmioty gospodarcze w wiêkszym zakresie korzysta-
³y z kredytów krótkoterminowych (75,5% przyrostu ich za-
d³u¿enia), na skutek finansowania kredytem krótkotermino-
wym dzia³alnoœci bie¿¹cej, przyrost kredytów krótkotermi-
nowych osób prywatnych by³ natomiast ni¿szy (36,0% przy-
rostu ich zad³u¿enia).

Aktywa zagraniczne netto13 w I kwartale 2000 r.
wzros³y o 1,2 mld USD, osi¹gaj¹c na koniec marca 2000 r.
27,9 mld USD14. By³a to odmienna tendencja w stosun-
ku do sytuacji w I kwartale 1999 r., kiedy zagraniczny
sk³adnik kreacji pieni¹dza obni¿y³ siê o 1,0 mld USD.
Na taki wzrost aktywów zagranicznych netto wp³yn¹³
w I kwartale 2000 r. silny nap³yw zagranicznych inwesty-
cji, g³ównie inwestycji portfelowych. Przyczyni³o to siê
w znacznej mierze do sfinansowania wiêkszego deficytu
w obrotach bie¿¹cych bilansu p³atniczego. 

W I kwartale 2000 r. deficyt obrotów bie¿¹cych wy-
niós³ 3,5 mld USD i by³ wy¿szy o 1,3 mld USD w po-
równaniu z deficytem w takim samym okresie 1999 r.
Na tak ukszta³towany wynik w czêœci bie¿¹cej bilansu
p³atniczego wp³ynê³o przede wszystkim powiêkszenie siê
ujemnego salda w zakresie obrotów towarów i us³ug.
Ni¿sza ni¿ w analogicznym okresie 1999 r. by³a równie¿

12 Nale¿noœci od sektora niefinansowego s¹ mniejsze od nale¿noœci od osób prywat-
nych i podmiotów gospodarczych o nale¿noœci od instytucji ubezpieczeniowych, od
pozosta³ych niebankowych instytucji finansowych oraz wartoœæ d³u¿nych papierów
wartoœciowych i operacji z przyrzeczeniem odkupu. 
13 Aktywa zagraniczne netto obejmuj¹ rezerwy oficjalne brutto pozostaj¹ce w dys-
pozycji NBP, pozosta³e aktywa zagraniczne w walutach wymienialnych, pomniejszo-
ne o krótkoterminowe pasywa banków i kredyty MFW oraz inne nale¿noœci od nie-
rezydentów, jak kredyty udzielone, emisja papierów wartoœciowych, po¿yczki pod-
porz¹dkowane, kredyty otrzymane z terminem pierwotnym powy¿ej 1 roku, nale¿-
noœci w walutach niewymienialnych i inne aktywa niep³ynne. 
14 Dok³adne okreœlenie wp³ywu zmian kursu dolara amerykañskiego wobec innych
walut odnosi siê do rezerw oficjalnych brutto, stanowi¹cych przewa¿aj¹c¹ czêœæ ak-
tywów zagranicznych netto. Rezerwy oficjalne brutto zwiêkszy³y siê o 0,1 mld USD
do poziomu 25,6 mld USD, a przy za³o¿eniu sta³oœci kursów krzy¿owych rezerwy
oficjalne brutto wzros³y o 0,6 mld USD. Wzrost aktywów zagranicznych netto wy-
nika³ wiêc w znacznej mierze ze zwiêkszenia aktywów zagranicznych netto banków
komercyjnych. 
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nadwy¿ka wp³ywów nad wyp³atami w pozycji niesklasy-
fikowane obroty bie¿¹ce. 

Deficyt rozliczeñ z tytu³u dochodów z pasywów zagra-
nicznych i aktywów zagranicznych podmiotów krajo-
wych wyniós³ 0,2 mld USD. Obs³uga zad³u¿enia zagra-
nicznego w I kwartale 2000 r. wynios³a 1,2 mld USD,
w tym 0,7 mld USD rat kapita³owych. 

Nadwy¿ka transferów w wysokoœci 0,4 mld USD by³a
wynikiem przede wszystkim dodatniego salda transferów
pozosta³ych sektorów (pozarz¹dowych), wynosz¹cego 0,3
mld USD. O nadwy¿ce w transferach dla pozosta³ych sek-
torów zadecydowa³y przede wszystkim przekazy pieniê¿ne
Polaków zamieszka³ych za granic¹ dla rodzin w kraju. 

W I kwartale 2000 r. nadwy¿ka w czêœci kapita³owej
i finansowej bilansu p³atniczego przekracza³a trzykrotnie
poziom z analogicznego okresu 1999 r.; wynios³a ona 3,3
mld USD, wobec 1,2 mld USD w I kwartale 1999 r. 

Nap³yw netto kapita³u w postaci inwestycji bezpo-
œrednich ukszta³towa³ siê na poziomie przewy¿szaj¹cym
ubieg³oroczny o 38,1% i wyniós³ 1,6 mld USD. By³o to
zwi¹zane z kontynuowaniem procesu prywatyzacji oraz
w dalszym ci¹gu postrzeganiem Polski jako stosunkowo
atrakcyjnego miejsca lokowania inwestycji. 

Okres I kwarta³u 2000 r. charakteryzowa³ siê, zarówno
w stosunku do analogicznego kwarta³u 1999 r., jak i wo-
bec IV kwarta³u 1999 r., wyraŸnie silniejszym nap³ywem
do Polski zagranicznego kapita³u portfelowego. Zagranicz-
ny kapita³ koncentrowa³ siê na inwestycjach w polskie pa-
piery d³u¿ne – nap³yw netto wyniós³ 2,0 mld USD, pod-
czas gdy w I kwartale 1999 r. mia³ miejsce odp³yw kapita-
³u netto z tytu³u tej pozycji w wysokoœci 0,1 mld USD.
Oddzia³ywa³y na to przede wszystkim takie czynniki, jak:
znaczna poprawa op³acalnoœci inwestowania na polskim
rynku w wyniku podwy¿szenia stóp procentowych w listo-
padzie 1999 r. i lutym br., jak równie¿ dwie emisje euro-
obligacji na prze³omie lutego i marca 2000 r. (z emisji tych
pochodzi³a oko³o po³owa nap³ywu zagranicznego kapita³u
z tytu³u inwestycji w polskie papiery d³u¿ne). W zakresie
zagranicznych inwestycji w polskie papiery udzia³owe
w I kwartale br. ukszta³towa³o siê dodatnie saldo w wyso-
koœci 0,4 mld USD, wobec –0,1 mld USD w analogicznym
okresie 1999 r. Wzrost obrotów na rachunku polskich in-
westycji portfelowych za granic¹ zosta³ wywo³any przez
operacje polskich banków na rynkach instrumentów po-
chodnych. Ogó³em, w I kwartale 2000 r. nap³yw kapita³u
portfelowego netto, zarówno zagranicznego, jak i polskie-
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go, wyniós³ 2,5 mld USD (wobec odp³ywu netto w wyso-
koœci 0,3 mld USD w I kwartale 1999 r.). 

Wykorzystanie kredytów d³ugoterminowych wynios³o
0,7 mld USD (w tym samym okresie poprzedniego roku
0,6 mld USD), a wartoœæ sp³aconych rat kapita³owych
blisko 0,7 mld USD (przed rokiem 0,6 mld USD). 

W I kwartale 2000 r. nast¹pi³ spadek zagranicznych de-
pozytów w polskich bankach o 0,2 mld USD (w I kwartale
1999 r. spadek wynosi³ równie¿ 0,2 mld USD). Polskie ban-
ki powiêksza³y natomiast lokaty w bankach zagranicznych,
co widoczne by³o ju¿ w lutym, a najbardziej w marcu br.
Saldo wyp³at i wp³ywów na rachunki bie¿¹ce i lokaty pol-
skich banków w bankach zagranicznych wynios³o –0,6 mld
USD (w porównaniu ze zmniejszeniem nale¿noœci o 0,5 mld
USD w I kwartale 1999 r.). Zjawisko to utrzymuje siê po-
cz¹wszy od III kwarta³u 1999 r. i wydaje siê, ¿e wynika
w g³ównej mierze z oczekiwañ dewaluacyjnych. Pewien
wp³yw wywar³o na tê tendencjê zniesienie przez NBP sesji
fixingu transakcyjnego od 7 czerwca 1999 r. 

Zad³u¿enie netto sektora bud¿etowego w krajowym
systemie bankowym ukszta³towa³o siê w koñcu marca
2000 r. na poziomie 55,1 mld z³, tj. znacznie ni¿szym od
odnotowanego w grudniu ub.r. – 64,6 mld z³. Oznacza to,
i¿ w I kwartale br. wyst¹pi³ spadek zobowi¹zañ netto sek-
tora bud¿etowego wobec systemu bankowego o 9,5 mld z³,
tj. o 14,7%. To nadzwyczaj g³êbokie, w porównaniu z ana-
logicznym okresem w latach poprzednich, zmniejszenie za-
d³u¿enia netto by³o rezultatem spadku nale¿noœci od sek-
tora bud¿etowego – o 5,6 mld z³ (g³ównie z tytu³u zmniej-
szenia stanu bonów skarbowych w portfelach banków), jak
i znacz¹cego przyrostu œrodków tego sektora na rachun-
kach bankowych – o 3,9 mld z³ (zarówno bud¿etu pañ-
stwa, jak i bud¿etów terenowych). 

Na kszta³towanie siê zad³u¿enia netto ca³ego sektora
bud¿etowego najwiêkszy wp³yw wywar³a sytuacja finan-
sowa podstawowego jego segmentu – bud¿etu pañstwa. 

Spadek zad³u¿enia netto bud¿etu pañstwa wyniós³
w I kwartale br. 7,5 mld z³, podczas gdy w tym samym cza-
sie ub. r. podsektor ten odnotowa³ wzrost zad³u¿enia o 5,5
mld z³. Tak wysoki spadek zad³u¿enia netto bud¿etu pañ-
stwa by³ efektem wysokiego dop³ywu œrodków na finanso-
wanie jego potrzeb po¿yczkowych, przy zdecydowanie ni¿-
szym ich poziomie ni¿ w I kwartale ub.r. W okresie tym
g³ównym po¿yczkodawc¹ by³y krajowe i zagraniczne pod-
mioty niebankowe, inwestuj¹ce na krajowym rynku skarbo-
wych papierów wartoœciowych – d³ug bud¿etu pañstwa wo-
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bec sektora pozabankowego wzrós³ o 6,9 mld z³ (w I kwar-
tale ub.r. sektor ten dostarczy³ 4,0 mld z³). Wy¿sze ni¿
w ubieg³ym roku okaza³y siê równie¿ przychody z prywaty-
zacji – bud¿et pañstwa uzyska³ w analizowanym okresie 3,7
mld z³ ze sprzeda¿y prywatyzowanego maj¹tku narodowe-
go, w I kwartale ub. r. przychody te wynios³y 1,9 mld z³. Po-
nadto Ministerstwo Finansów podjê³o, po raz pierwszy od
1997 r., decyzjê o emisji euroobligacji na rynki zagraniczne.
Przychody uzyskane ze sprzeda¿y euroobligacji zosta³y prze-
znaczone na pokrycie przypadaj¹cej w koñcu marca sp³aty
kolejnej raty d³ugu zagranicznego. Chocia¿ potrzeby po¿ycz-
kowe bud¿etu pañstwa by³y w omawianym okresie wysokie
(deficyt bud¿etu pañstwa wyniós³ w koñcu marca 6,9 mld z³,
tj. 45,1% planu rocznego), to uzyskane œrodki wystarczy³y
na ich sfinansowanie oraz ulokowanie nadwy¿ek w formie
lokat na rachunku w NBP. W koñcu marca br. bud¿et
pañstwa posiada³ oko³o 13 mld z³ na rachunkach bie¿¹-
cych w Narodowym Banku Polskim, z czego 5,1 mld z³
(ok. 39%) stanowi³y œrodki okresowo zablokowane. 

Na zmniejszenie stanu zad³u¿enia netto sektora bud¿e-
towego w I kwartale br., podobnie jak w latach ubieg³ych,
oddzia³ywa³a równie¿ sytuacja bud¿etów terenowych. Pod-
sektor ten odnotowa³ wysoki spadek zobowi¹zañ netto,
wynosz¹cy 2,5 mld z³. Jedynie fundusze celowe, g³ównie
z powodu nadal nie najlepszej sytuacji Funduszu Ubezpie-
czeñ Spo³ecznych, wykaza³y wzrost zad³u¿enia netto (o 0,6
mld z³). Przy ni¿szym od grudniowego zasobie œrodków
FUS w bankach, jego stan zobowi¹zañ pozostawa³ w ana-
lizowanym okresie na poziomie podobnym do zarejestro-
wanego w koñcu ub.r. Zak³ad Ubezpieczeñ Spo³ecznych
korzysta³ bowiem z „otwartej linii kredytowej”: po sp³ace-
niu zad³u¿enia wobec trzech banków na ³¹czn¹ kwotê 1,5
mld z³, ponownie zad³u¿y³ siê na kwotê 1,7 mld z³.

Mo¿na stwierdziæ, i¿ w I kwartale br. w konsekwencji
wysokiego zaanga¿owania œrodków ze Ÿróde³ pozabanko-
wych, rola bud¿etu pañstwa w generowaniu pieni¹dza uleg³a
istotnemu ograniczeniu. Obserwowany w I kwartale br. spa-
dek zad³u¿enia netto ca³ego sektora bud¿etowego w syste-
mie bankowym oznacza zmniejszenie kreacji pieni¹dza z te-
go Ÿród³a, podczas gdy w tym samym okresie roku ubieg³e-
go udzia³ sektora bud¿etowego w tworzeniu pieni¹dza ogó-
³em ukszta³towa³ siê na doœæ wysokim poziomie – 28,6%.

Udzia³ zad³u¿enia netto sektora bud¿etowego w poda-
¿y pieni¹dza ogó³em (stan na koniec okresu) w poszcze-
gólnych miesi¹cach I kwarta³u lat 1999-2000 ilustruje
wykres 16.
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Funkcjonowanie kana³ów transmisji
w I kwartale 2000 r. 

Kana³ stopy procentowej

Bank centralny wp³ywa na kszta³towanie siê stóp pro-
centowych na rynku finansowym, oddzia³uj¹c na opro-
centowanie krótkookresowych lokat miêdzybankowych.
Jego wp³yw jest najsilniejszy w przypadku oprocentowa-
nia instrumentów o zapadalnoœci porównywalnej z zapa-
dalnoœci¹ operacji banku centralnego. Przychodowoœæ po-
zosta³ych instrumentów, szczególnie zaœ papierów skarbo-
wych, kszta³tuje siê w du¿ej mierze pod wp³ywem oczeki-
wañ uczestników rynku. Obserwacja zmian trendów
przychodowoœci tych instrumentów dostarcza bankowi
centralnemu informacji o oczekiwaniach rynku co do
przysz³ego kierunku polityki pieniê¿nej, wiarygodnoœci
celu inflacyjnego oraz co do tego, jak rynek ocenia ryzyko
inwestycyjne. 

Rynkowe stopy procentowe

Z uwagi na fakt, ¿e lokaty miêdzybankowe s¹ g³ów-
nym krótkookresowym instrumentem zarz¹dzania p³yn-
noœci¹ w bankach (w koñcu marca 2000 r. 70,5% lokat

20

21

22

23

24

25

26

27

28

29

IIIIII

1999

%

2000

26,1

22,3

27,5

22,0

27,8

21,1

Wykres 16

Udzia³ zad³u¿enia netto sektora bud¿etowego w poda¿y pieni¹dza ogó³em

�ród³o: dane NBP.
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zapada³o w ci¹gu 3 miesiêcy), zmiany ich oprocentowania
odzwierciedlaj¹ przede wszystkim oczekiwania co do
kszta³towania siê stóp procentowych banku centralnego
(stopy referencyjnej NBP), jak równie¿ zmieniaj¹c¹ siê re-
lacjê popytu na p³ynnoœæ oraz poda¿y p³ynnoœci. 

W porównaniu z koñcem 1999 r., mimo wzrostu stóp
procentowych banku centralnego, w I kwartale 2000 r. na-
st¹pi³ spadek stawek rynku miêdzybankowego (WIBOR).
Stawki spad³y skokowo w pierwszym tygodniu nowego ro-
ku. By³o to rezultatem spadku popytu na pieni¹dz rezer-
wowy. Zjawisko to by³o zwi¹zane z wygaœniêciem tzw. Pro-
blemu Roku 2000. Stawki WIBOR powróci³y do poziomu
zbli¿onego do stopy referencyjnej NBP (wykres 17). Zanik
skutków Problemu Roku 2000 na rynku lokat miêdzyban-
kowych spowodowa³, ¿e znacznie siê zmniejszy³, w porów-
naniu z grudniem, zakres niepewnoœci mierzony ró¿nic¹
miêdzy stawkami WIBOR i WIBID. Œrednia rozpiêtoœæ
miêdzy stopami dla lokat 1-miesiêcznych by³a w styczniu
4,7-krotnie, a dla lokat 3-miesiêcznych 2,9-krotnie ni¿sza
w stosunku do poprzedniego miesi¹ca (wykres 18).

Pocz¹wszy od koñca stycznia stawki WIBOR wykazy-
wa³y tendencjê wzrastaj¹c¹, aczkolwiek nie by³a ona
trwa³a. Wahania stóp by³y spowodowane okresowym
spadkiem p³ynnoœci banków (koniec stycznia) oraz zmia-
nami oczekiwañ banków co do kierunku polityki stóp
procentowych NBP (po³owa lutego). Styczniowy wzrost
stóp by³ wynikiem wy¿szych ni¿ banki oczekiwa³y p³at-
noœci podatkowych, maj¹cych miejsce bezpoœrednio przed
terminem rozliczenia rezerwy obowi¹zkowej. Z kolei
w lutym stopy rynku pieniê¿nego wzros³y na skutek pu-
blicznych wypowiedzi o mo¿liwym wzroœcie stóp procen-
towych. Uwzglêdnienie przez rynek prawdopodobieñ-
stwa wzrostu stóp procentowych znalaz³o wyraz we wzro-
œcie stawek WIBOR dla depozytów 1-, 3- i 6-miesiêcz-
nych œrednio o oko³o 40 punktów bazowych w dniu po-
siedzenia RPP. Podwy¿szenie, decyzj¹ RPP z dnia 23 lute-
go, stóp procentowych NBP o 100 punktów bazowych
spowodowa³o dalszy i trwa³y wzrost stóp rynku miêdzy-
bankowego. Po tej decyzji stawki WIBOR uleg³y wyraŸ-
nej stabilizacji. Nast¹pi³o równie¿ zmniejszenie siê ró¿ni-
cy miêdzy œrednim oprocentowaniem lokat 3- i 6-mie-
siêcznych a œrednim oprocentowaniem lokat 1-miesiêcz-
nych. W marcu wynios³a ona œrednio 27 punktów bazo-
wych, podczas gdy w lutym wynosi³a 42 punkty. Œwiad-
czy³o to o zmniejszeniu siê w krótkim okresie oczekiwañ
rynku na ponowne podniesienie stóp procentowych. 
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Reakcja stóp procentowych w bankach komercyjnych 
na politykê banku centralnego

Zasadniczym czynnikiem, który wywar³ wp³yw na
kszta³towanie siê oprocentowania w bankach komercyj-
nych w I kwartale br., by³a podwy¿ka podstawowych
stóp procentowych NBP o jeden punkt procentowy, do-
konana przez bank centralny w lutym. Mniejsze znacze-
nie mia³a podwy¿ka stóp podstawowych NBP wprowa-
dzona w listopadzie 1999 r. Banki zareagowa³y na ni¹
stosunkowo szybko, w grudniu 1999 r. W styczniu jesz-
cze kilka du¿ych banków skorygowa³o oprocentowanie,
lecz by³y to – jeœli chodzi o oprocentowanie depozytów –
zmiany niewielkie. 

W ci¹gu I kwarta³u 2000 r. oprocentowanie termi-
nowych depozytów z³otowych osób prywatnych w 15
najwiêkszych bankach zwiêkszy³o siê o 0,6 pkt. proc.,
oprocentowanie depozytów 3-miesiêcznych oraz de-
pozytów o d³ugim okresie zapadalnoœci, tzn. 12- i 24-
miesiêcznych, wzros³o silniej ni¿ oprocentowanie de-
pozytów 1- i 6-miesiêcznych. Oprocentowanie kredy-
tów dla osób prywatnych lekko spada³o w styczniu
i w lutym; w marcu wzros³o natomiast o 0,7 pkt.
proc. w zwi¹zku z podwy¿k¹ stóp podstawowych
i w rezultacie pod koniec kwarta³u by³o o 0,3 pkt.
wy¿sze ni¿ w grudniu ub.r. Oprocentowanie depozy-
tów terminowych podmiotów gospodarczych wzros³o
w podobnym stopniu jak depozytów osób prywatnych
(o 0,5 punktu), przy czym najbardziej wzros³o opro-
centowanie depozytów 1-miesiêcznych. Z uwagi na
niski popyt podmiotów gospodarczych na kredyt, po
podwy¿ce podstawowych stóp procentowych NBP,
oprocentowanie kredytów dla tej grupy klientów
wzros³o w niewielkim stopniu (o 0,3 pkt. proc.). Po-
niewa¿ w pierwszych dwóch miesi¹cach kwarta³u
oprocentowanie kredytów dla podmiotów gospodar-
czych obni¿a³o siê – pod koniec kwarta³u by³o ono
ni¿sze ni¿ w grudniu ub.r. Ró¿nica miêdzy oprocento-
waniem depozytów terminowych i kredytów nieco siê
zmniejszy³a – w grudniu wynosi³a ona 7,4 pkt. proc.,
w marcu natomiast 6,6 pkt. Nale¿y jednak pamiêtaæ,
¿e w grudniu na oprocentowanie kredytów mog³y
wp³ywaæ nie tylko podwy¿ki podstawowych stóp pro-
centowych NBP dokonane w listopadzie, lecz równie¿
wzrost stóp WIBOR spowodowany tzw. Problemem
Roku 2000 (wykres 19). 
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Stopy procentowe i popyt na kredyty

W I kwartale 2000 r. dosz³o do zahamowania tempa
wzrostu nale¿noœci od osób prywatnych, wystêpuj¹cego
nieprzerwanie od pocz¹tku 1999 r. W wyra¿eniu realnym
roczne tempo wzrostu tych kredytów spad³o z 39,3%
w grudniu do 37,4% w marcu, czyli o blisko 2 pkt. proc.
Niew¹tpliwie przyczyni³ siê do tego wysoki poziom real-
nych stóp procentowych (wykres 20). 

Sztywnoœæ popytu na kredyt mo¿e wynikaæ z faktu, i¿
kwoty kredytów udzielanych pojedynczym kredytobiorcom
s¹ stosunkowo niewielkie. Dotyczy to w szczególnoœci kre-
dytów w rachunku bie¿¹cym i kredytów na zakupy ratalne.
Te dwa rodzaje kredytu stanowi¹ blisko 54% nale¿noœci od
osób prywatnych ogó³em. Z uwagi na niskie kwoty kredytu,
kredytobiorcy s¹ ma³o wra¿liwi na zmiany oprocentowania.
Dodatkowym czynnikiem usztywniaj¹cym popyt gospo-
darstw domowych na kredyty jest rosn¹ca ich dostêpnoœæ:
du¿a liczba poœredników niebankowych oferuj¹cych kredyty
na zakupy ratalne, niewielkie wymagania co do ich zabezpie-
czenia. Nie bez znaczenia jest rosn¹ce przyzwyczajenie go-
spodarstw domowych do korzystania z kredytu.

Podobnie jak w ub.r., wp³yw wysokiej dynamiki kre-
dytu na inflacjê mia³ raczej charakter poœredni ni¿ bezpo-
œredni. Z uwagi na to, ¿e znaczna czêœæ poda¿y dóbr, któ-
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�ród³o: dane NBP.
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rych zakupy s¹ zazwyczaj finansowane za pomoc¹ kredy-
tu, pochodzi z importu lub wymaga importu zaopatrze-
niowego, wysoka dynamika kredytu by³a jedn¹ z przy-
czyn rosn¹cego deficytu obrotów bie¿¹cych, zwiêkszaj¹-
cego podatnoœæ z³otego na deprecjacjê. 

W ci¹gu I kwarta³u popyt na kredyt ze strony pod-
miotów gospodarczych spad³ w nieco wiêkszym stopniu
ni¿ popyt osób fizycznych. W wyra¿eniu realnym tempo
wzrostu nale¿noœci od podmiotów gospodarczych obni¿y-
³o siê z 12,5% w grudniu 1999 r. do 9,9% w marcu br.,
tzn. o 2,6 pkt. proc. Spadek popytu na kredyt wystêpo-
wa³ w warunkach stosunkowo wysokiego tempa wzrostu
gospodarczego, które powinno by³o zwiêkszaæ zapotrze-
bowanie na finansowanie zewnêtrzne. 

Dane dotycz¹ce wielkoœci zad³u¿enia podmiotów gospo-
darczych z tytu³u emisji krótkoterminowych papierów ko-
mercyjnych pokazuj¹, i¿ podmioty coraz chêtniej pozyskuj¹
œrodki bezpoœrednio z rynku pieniê¿nego, pomijaj¹c sektor
bankowy. S¹ to przede wszystkim przedsiêbiorstwa stosun-
kowo du¿e, dobrze znane rynkowi. W ci¹gu kwarta³u zad³u-
¿enie podmiotów gospodarczych z tytu³u emisji krótkoter-
minowych papierów komercyjnych zwiêkszy³o siê o 22,9%
w wyra¿eniu nominalnym, natomiast w skali rocznej tempo
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Oprocentowanie kredytów w wyra¿eniu realnym

�ród³o: obliczenia NBP na podstawie danych NBP i GUS.
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wzrostu tego zad³u¿enia osi¹gnê³o 28,4% nominalnie
i 19,6% realnie. Wysoka stopa procentowa jest niew¹tpliwie
czynnikiem zmniejszaj¹cym popyt na kredyt ze strony pod-
miotów gospodarczych i stymuluj¹cym zainteresowanie po-
zyskiwaniem œrodków z pominiêciem sektora bankowego.
Zjawisko to – jeœli jego rozwój bêdzie szybko postêpowa³ –
wp³ynie na funkcjonowanie kana³u kredytowego. 

Kana³ kursu walutowego

W I kwartale 2000 r. kurs z³otego kszta³towa³ siê
w warunkach niezmienionego systemu kursowego – obo-
wi¹zywa³ mechanizm pe³zaj¹cej dewaluacji parytetu cen-
tralnego wobec koszyka walut w wysokoœci 0,3% mie-
siêcznie oraz pasmo dopuszczalnych wahañ kursu rynko-
wego wokó³ parytetu centralnego o szerokoœci ±15%. 

Bank centralny, podobnie jak w ca³ym 1999 r., nie
stosowa³ w I kwartale 2000 r. bezpoœrednich interwencji
na rynku walutowym i kurs z³otego kszta³towa³ siê jedy-
nie pod wp³ywem tendencji rynkowych. 

W okresie tym widoczne by³o wyraŸne pog³êbianie siê
aprecjacji kursu polskiej waluty. Przeciêtne odchylenie kur-
su fixingowego od parytetu centralnego wzrasta³o w po-
szczególnych miesi¹cach kwarta³u, kszta³tuj¹c siê w stycz-
niu na poziomie 3,0%, w lutym 3,7% i w marcu 6,2%
w kierunku aprecjacji. Najwiêksze aprecjacyjne odchylenie
kursu od parytetu centralnego mia³o miejsce w marcu
i wynios³o 7,4%, natomiast najmniejsze wyst¹pi³o w stycz-
niu – na poziomie 1,2% (wykres 21). W ca³ym kwartale
œrednie odchylenie wynios³o 4,4%, wobec 2,9%, tak¿e
w kierunku aprecjacji, w analogicznym okresie 1999 r. 

W I kwartale 2000 r. zmiennoœæ kursu z³/USD mie-
rzona jako miesiêczne odchylenie standardowe15 waha³a
siê w przedziale 2,33% – 2,96% (w I kwartale 1999 r.
zmiennoœæ by³a wy¿sza i mieœci³a siê w przedziale 3,06%
– 3,81%) – wykres 22. 

Rozpiêtoœæ wahañ kursu z³otego zmniejszy³a siê w tym
okresie do 6,2% wobec 10% w I kwartale 1999 r. i 7,4%
w IV kwartale 1999 r. G³ównym czynnikiem wp³ywaj¹cym
na umacnianie siê z³otego by³ nap³yw zagranicznego kapita-
³u portfelowego wobec znacznej poprawy op³acalnoœci inwe-
stowania na polskim rynku papierów skarbowych. W mar-
cu na pog³êbienie tendencji wzrostowej kursu z³otego wp³y-

15 Miesiêczne odchylenie standardowe wyliczone na podstawie dziennych logaryt-
micznych stóp zwrotu.
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n¹³ du¿y popyt inwestorów zagranicznych na wyemitowane
przez polski rz¹d euroobligacje, œwiadcz¹cy o dobrym po-
strzeganiu Polski przez miêdzynarodowy rynek finansowy. 

Sprzyja³y temu tak¿e uwarunkowania zewnêtrzne. Kon-
tynuacja korzystnych ocen rozwoju gospodarek wschodz¹-
cych spowodowa³a, ¿e w I kwartale wyraŸnie wy¿sze ni¿
w analogicznym okresie 1999 r. by³o zainteresowanie tym
regionem ze strony zagranicznych funduszy inwestycyjnych.
Wzrost atrakcyjnoœci polskich papierów d³u¿nych wobec in-
strumentów o porównywalnej klasie ryzyka, zw³aszcza ofe-
rowanych przez rynki Europy Centralnej, wynika³ zatem nie
tylko z efektów podniesienia stóp procentowych na rynku
krajowym. Z uwagi na fakt, ¿e od pocz¹tku 2000 r. wêgier-
ski bank centralny obni¿y³ oprocentowanie swoich podsta-
wowych stóp ³¹cznie o 250 punktów bazowych, do 9,75% –
13,75%, w I kwartale br. nast¹pi³ znaczny wzrost rozpiêto-
œci w poziomach stóp procentowych w Polsce i na Wêgrzech
(wykres 23). Inwestorzy miêdzynarodowi czêsto traktuj¹
swoje aktywa na Wêgrzech, w Czechach i w Polsce jako je-
den portfel i zmieniaj¹ udzia³ poszczególnych krajów w po-
szukiwaniu najlepszej stopy zwrotu. Polska, w ocenie rynku,
z wysok¹ rentownoœci¹ oferowanych instrumentów by³a
w I kwartale 2000 r. najlepszym miejscem do inwestowania
w tym regionie Europy. 
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�ród³o: obliczenia NBP na podstawie danych Reutera.
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Nap³yw kapita³u zagranicznego ³agodzi³ w tym okresie
potencjalnie niekorzystne dla kszta³towania siê kursu z³o-
tego sygna³y o sytuacji w polskiej gospodarce, w tym
przede wszystkim informacje o pog³êbianiu siê nierówno-
wagi zewnêtrznej. Nie znalaz³y one zatem odzwierciedlenia
w odwróceniu tendencji do umacniania siê kursu z³otego. 

Efektem sytuacji na rynku walutowym w I kwartale br.
by³o wzmocnienie nominalnego efektywnego kursu z³ote-
go o 5,6% (licz¹c marzec 2000 r. w stosunku do grudnia
1999 r.), odpowiednio wobec deprecjacji o 6,6% w analo-
gicznym okresie roku 1999 (wykres 24); tendencja w obu
tych okresach by³a zatem zdecydowanie odmienna. 

Nale¿y podkreœliæ, ¿e I kwarta³ 2000 r. charakteryzo-
wa³ siê nasilaj¹c¹ siê aprecjacj¹ z³otego, mimo pog³êbiania
siê nierównowagi zewnêtrznej w polskiej gospodarce.
Brak reakcji ze strony praktycznie ju¿ p³ynnego kursu
polskiej waluty na sytuacjê w zakresie obrotów bie¿¹cych
wp³yn¹³ na podniesienie wymaganej przez rynek premii
za ryzyko kursowe. Jednoczeœnie ros³o prawdopodobieñ-
stwo korekty kursowej, a wraz z tym oczekiwania depre-
cjacji kursu z³otego. 

Oczekiwania inflacyjne

Banki centralne œledz¹ zmiany oczekiwañ inflacyjnych
w gospodarce, wykorzystuj¹c w tym celu dwa Ÿród³a in-
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formacji: badania ankietowe oraz analizê zmieniaj¹cej siê
sytuacji na rynkach finansowych. Narodowy Bank Polski
korzysta z obu tych metod, jednak¿e – ze wzglêdu na nie-
dostateczny poziom rozwoju rynków finansowych w Pol-
sce – drugi typ analizy jest wykorzystywany do formu³o-
wania ocen g³ównie jakoœciowych, daj¹cych miêdzy inny-
mi mo¿liwoœæ oceny poziomu niepewnoœci, jaki podmio-
ty gospodarcze wi¹¿¹ z rozwojem procesów inflacyjnych.
Analiza rynków finansowych daje tak¿e mo¿liwoœæ po-
znania oczekiwañ dotycz¹cych kierunku zmian polityki
stóp procentowych w przysz³oœci. Informacje te zmniej-
szaj¹ zakres niepewnoœci, towarzysz¹cy podejmowaniu
decyzji przez bank centralny. 

Badania przeprowadzone w Narodowym Banku Pol-
skim wskazuj¹, i¿ oczekiwania inflacyjne osób fizycz-
nych16 maj¹ zasadniczo charakter statyczny. Dotyczy to
sytuacji stopniowo spadaj¹cej inflacji. Osoby fizyczne de-
klaruj¹ wówczas, i¿ stopa inflacji za rok bêdzie równa sto-
pie inflacji bie¿¹cej. W okresach wzrostu inflacji przewi-
duj¹ one, i¿ stopa inflacji za rok przewy¿szy stopê inflacji
bie¿¹cej. 

W I kwartale 2000 r., w zwi¹zku ze stopniowym wzro-
stem stóp inflacji bie¿¹cej, nastêpowa³ równoczesny wzrost
oczekiwañ inflacyjnych osób fizycznych. W styczniu 2000 r.,
kiedy stopa inflacji bie¿¹cej wynosi³a 9,2%17, osoby fizycz-
ne przewidywa³y, i¿ stopa inflacji w styczniu 2001 r. bêdzie
wynosiæ 9,8%. Nale¿y zauwa¿yæ, i¿ oczekiwana stopa in-
flacji przewy¿sza³a stopê inflacji bie¿¹cej pocz¹wszy od
sierpnia 1999 r. W lutym 2000 r. osoby fizyczne oczekiwa-
³y, ¿e ceny w ci¹gu najbli¿szych 12 miesiêcy wzrosn¹
o 10,4%. Lutowe oczekiwania inflacyjne by³y o 0,6 pkt.
proc. wy¿sze od stopy inflacji bie¿¹cej. Ró¿nica ta pog³êbi-
³a siê w marcu, kiedy – po wzroœcie oczekiwanej na najbli¿-
sze 12 miesiêcy stopy wzrostu cen do 11,2% – osi¹gnê³a
ona poziom 1,1 pkt. proc. (wykres 25). 

W tym samym czasie oczekiwania inflacyjne banków
stopniowo spada³y. W styczniu banki spodziewa³y siê, i¿
w ci¹gu najbli¿szych 12 miesiêcy ceny wzrosn¹ o 6,8%.
W lutym i marcu 2000 r. przewidywane na analogiczne
miesi¹ce roku nastêpnego wskaŸniki inflacji w wyra¿eniu

16 Oszacowanie oczekiwanej stopy inflacji dokonywane jest skorygowan¹ metod¹
probabilistyczn¹ Carlsona i Parkina na podstawie ankiet firmy Demoskop. 
17 Poniewa¿ badanie ankietowe przeprowadzane jest przez Demoskop przed 15.
dniem ka¿dego miesi¹ca, a zatem przed publikacj¹ danych na temat inflacji z po-
przedniego miesi¹ca, jako bie¿¹cy wskaŸnik inflacji brany jest indeks CPI rok do ro-
ku sprzed dwóch miesiêcy (np. 10 stycznia danego roku znany jest wskaŸnik CPI
z listopada roku poprzedniego).
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rocznym wynios³y odpowiednio: 6,7% oraz 6,6%. Nale-
¿y jednak zauwa¿yæ, i¿ przedzia³, w którym sytuowa³y siê
oczekiwania inflacyjne banków, uleg³ rozszerzeniu.
W styczniu oczekiwania inflacyjne banków zawiera³y siê
w przedziale od 5,9% do 7,6%, w lutym od 5,8% do
7,6%, z kolei w marcu od 5,7% do 7,9%. W styczniu
oraz lutym dominant¹ rozk³adu oczekiwañ inflacyjnych
banków by³a stopa inflacji równa 7%. Przewidywania ta-
kie zadeklarowa³o oko³o 22% ankietowanych banków
w styczniu oraz ponad 19% w lutym. W marcu rozk³ad
oczekiwañ inflacyjnych banków uleg³ wyraŸnemu sp³asz-
czeniu i nie posiada³ jednej wartoœci dominuj¹cej. Pomija-
j¹c te spoœród przewidywanych stóp inflacji, które zade-
klarowa³o mniej ni¿ 5% banków, marcowy rozk³ad ocze-
kiwañ inflacyjnych banków by³by to¿samy z rozk³adem
jednostajnym. 

Rozszerzanie siê przedzia³u deklarowanych oczekiwañ
i sp³aszczanie siê funkcji rozk³adu prawdopodobieñstwa
mo¿na interpretowaæ jako przejaw zwiêkszania siê nie-
pewnoœci banków co do przebiegu procesów cenowych
w przysz³oœci. Potwierdzeniem tej tezy jest kszta³towanie
siê w analizowanym okresie odchylenia standardowego
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Oczekiwania inflacyjne osób fizycznych i banków w I kwartale 2000 r.
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oczekiwanej przez banki stopy inflacji, a tak¿e wspó³czyn-
nika zmiennoœci. Pierwszy z wymienionych wskaŸników
w styczniu i w lutym 2000 r. przyj¹³ wartoœæ oko³o 0,5
pkt. proc., co oznacza, i¿ w miesi¹cach tych oczekiwana
stopa inflacji odchyla³a siê œrednio o oko³o 0,5 pkt. proc.
od œredniej. W marcu odchylenie standardowe wzros³o do
ponad 0,6 pkt. proc. Wspó³czynnik zmiennoœci, który
w styczniu przyj¹³ wartoœæ 7%, w lutym wzrós³ do 8%,
a w marcu do ponad 9,5%. 

Na podstawie przedstawionych danych mo¿na stwier-
dziæ, i¿ w I kwartale 2000 r. obie rozpatrywane grupy ce-
chowa³a niepewnoœæ co do przysz³ej inflacji. Podobnie jak
w okresach poprzednich, formu³uj¹c swoje oczekiwania
osoby fizyczne bra³y pod uwagê przede wszystkim infor-
macje z przesz³oœci, a zatem pozostawa³y pod dominuj¹-
cym wp³ywem wzrastaj¹cych stóp inflacji bie¿¹cej. Banki
uwzglêdnia³y wprawdzie spodziewane skutki podwy¿sze-
nia przez bank centralny podstawowych stóp procento-
wych – w I kwartale 2000 r. oczekiwania banków (w wy-
ra¿eniu œrednim) ulega³y bowiem stopniowej redukcji,
jednak¿e jej zakres by³ stosunkowo niewielki, a ponadto
nastêpowa³o jednoczesne rozszerzanie siê przedzia³u za-
wieraj¹cego deklarowane prognozy i wzrost maksymal-
nych stóp inflacji oczekiwanych przez banki. 

Oczekiwania inflacyjne podmiotów dzia³aj¹cych
w gospodarce (warunkuj¹ce oczekiwania przysz³ego po-
ziomu stóp procentowych) znajduj¹ swe odzwierciedlenie
równie¿ w cenach instrumentów d³u¿nych. Na poziom
tych cen oddzia³uj¹ oczekiwania ró¿nych podmiotów –
inwestorów zagranicznych, banków, niebankowych insty-
tucji finansowych, przedsiêbiorstw oraz gospodarstw do-
mowych. Zazwyczaj ceny obligacji odzwierciedlaj¹ g³ów-
nie oczekiwania podmiotów najbardziej aktywnych na
rynku i dysponuj¹cych najwiêkszymi zasobami finanso-
wymi. W Polsce s¹ to g³ównie oczekiwania banków i in-
westorów zagranicznych. Dodatkowo w gospodarce
otwartej na przep³ywy kapita³owe, ceny aktywów finan-
sowych odzwierciedlaj¹ tak¿e oczekiwania podmiotów za-
granicznych inwestuj¹cych na rynku krajowym. Ten ele-
ment jest szczególnie wa¿ny na rynkach s³abiej rozwiniê-
tych, takich jak polski. 

Ceny obligacji s¹ wypadkow¹ trzech zasadniczych ele-
mentów: oczekiwañ inflacyjnych, premii za szeroko rozu-
miane ryzyko rynkowe oraz wymaganej przez rynek real-
nej stopy zwrotu. Analiza oczekiwañ inflacyjnych wyma-
ga wiêc dekompozycji cen obligacji na wspomniane trzy
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czynniki oraz przyjêcia pewnych za³o¿eñ upraszczaj¹cych
(za³o¿enia o stabilnoœci wymaganej realnej stopy zwrotu
oraz za³o¿enia o braku du¿ej zmiennoœci w czasie premii
za ryzyko). W warunkach polskich przyjêcie drugiego za-
³o¿enia mo¿e byæ dyskusyjne. Rynek polski nie jest p³yn-
ny ani tym bardziej efektywny, a taki zak³ada teoria
oczekiwañ. Spekulacja jest zbyt s³aba, by mog³a „wyg³a-
dzaæ” krzyw¹ dochodowoœci, powoduj¹c, ¿e wysokoœæ
stóp procentowych odzwierciedla³aby ogóln¹ relacjê po-
pytu i poda¿y na rynku papierów skarbowych. Na p³yt-
kim, s³abo zintegrowanym rynku, wysokoœæ stóp procen-
towych w relatywnie du¿ym stopniu odzwierciedla zmie-
niaj¹c¹ siê relacjê popytu i poda¿y na poszczególnych seg-
mentach rynku. Dlatego analiza zmian cen na rynku ob-
ligacji w Polsce (analiza krzywej dochodowoœci) mo¿e byæ
wykorzystywana w sposób ograniczony, s³u¿¹c g³ównie
do weryfikacji informacji o oczekiwaniach pochodz¹cych
z innych Ÿróde³ (np. ankiety firmy Reuter), jak równie¿
dla analizy zakresu i Ÿróde³ pochodzenia ryzyka rynkowe-
go. To ostatnie jest istotne z uwagi na zwi¹zki miêdzy po-
ziomem a Ÿród³em niepewnoœci rynkowej oraz sposobem,
w jaki bank centralny prowadzi swoj¹ politykê. 

Analiza krzywej dochodowoœci mo¿e byæ te¿ wykorzy-
stywana do œledzenia ewolucji oczekiwañ co do kszta³towa-
nia siê stóp rynku pieniê¿nego w przysz³oœci. Przy za³o¿e-
niu stabilnych relacji niektórych stóp rynkowych i stóp
banku centralnego mo¿na uzyskaæ informacje o oczekiwa-
niach dotycz¹cych polityki pieniê¿nej w przysz³oœci.

W I kwartale 2000 r. mia³ miejsce zauwa¿alny wzrost
niepewnoœci co do kierunku polityki stóp procentowych.
Znalaz³o to wyraz na rynku bonów skarbowych. W stycz-
niu nast¹pi³ wyraŸny spadek popytu na te instrumenty
i wzrost wskaŸników odzwierciedlaj¹cych zakres niepew-
noœci rynku. Proces ten trwa³ a¿ do pocz¹tku marca. Spa-
dek popytu w okresie du¿ego zapotrzebowania bud¿etu
na œrodki i zwiêkszenia poda¿y tych instrumentów na
rynku pierwotnym, spowodowa³ wzrost rentownoœci bo-
nów (wykres 26). Wzrost ten by³ wiêkszy w przypadku
bonów o d³u¿szym okresie do wykupu, g³ównie z powo-
du zwiêkszenia ich poda¿y. W konsekwencji nast¹pi³ wy-
raŸny wzrost ró¿nicy przychodowoœci papierów o krótkim
i d³ugim okresie do wykupu i zwiêkszenie k¹ta nachyle-
nia krzywej przychodowoœci w jej krótszym koñcu (ró¿ni-
ca przychodowoœci bonów 13- i 52-tygodniowych wynio-
s³a w dniu posiedzenia RPP w lutym ponad 100 punktów
bazowych, podczas gdy w koñcu 1999 r. rentownoœci bo-
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nów 13-tygodniowych przewy¿sza³y rentownoœci bonów
52-tygodniowych o oko³o 30 punktów bazowych). 

W lutym stan niepewnoœci na rynku pierwotnym bonów
skarbowych wyraŸnie siê pog³êbi³. Œwiadczy³ o tym wzrost
wspó³czynnika nachylenia aukcyjnej funkcji popytu18. Œred-
nia wartoœæ tego wspó³czynnika by³a w lutym wy¿sza ni¿
w styczniu w przypadku 13-tygodniowych bonów skarbo-
wych prawie 3-krotnie i w przypadku 52-tygodniowych po-
nad 2-krotnie (wykres 27). Wspó³czynnik nachylenia aukcyj-
nej funkcji popytu obliczony dla 13- i 52-tygodniowych bo-
nów skarbowych na lutowych przetargach by³ zdetermino-
wany stosunkowo szerokim rozrzutem œrednich wa¿onych
cen w ofertach zg³aszanych przez inwestorów oraz zmniejsze-
niem siê popytu na bony. Mimo wzrostu niepewnoœci, w lu-
tym jej poziom by³ nadal umiarkowany w porównaniu z paŸ-
dziernikiem ubieg³ego roku, który by³ okresem silnych obaw
rynku dotycz¹cych wzrostu stóp procentowych. Œrednia war-
toœæ wspó³czynnika nachylenia aukcyjnej funkcji popytu dla
52-tygodniowych bonów by³a w lutym br., w porównaniu
z paŸdziernikiem 1999 r., ponad 23-krotnie ni¿sza.

18 Wyjaœnienia dotycz¹ce konstrukcji i interpretacji tego wskaŸnika zawarte s¹ w Ra-
porcie o Inflacji za 1999 r.
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Podwy¿szenie przez bank centralny w lutym stóp pro-
centowych spowodowa³o pocz¹tkowo dalszy wzrost ren-
townoœci bonów skarbowych, w tym zw³aszcza 52-tygo-
dniowych. Na pocz¹tku marca ró¿nica miêdzy przychodo-
woœci¹ 13-tygodniowych a 52-tygodniowych bonów skar-
bowych wzros³a do ponad 150 punktów bazowych.
WskaŸnik inflacji za luty, który okaza³ siê zgodny z ocze-
kiwaniami rynku, przyczyni³ siê do spadku rentownoœci
52-tygodniowych bonów w koñcu omawianego kwarta³u. 

Podwy¿szenie stóp procentowych wp³ynê³o na zmniej-
szenie poziomu niepewnoœci. W najwiêkszym stopniu ob-
ni¿y³a siê wartoœæ wspó³czynnika nachylenia aukcyjnej
funkcji popytu w przypadku 52-tygodniowych bonów
skarbowych. W marcu œrednia wartoœæ tego wspó³czynni-
ka dla 52-tygodniowych bonów by³a prawie 2-krotnie
ni¿sza ni¿ w lutym. Spadek wartoœci wspó³czynnika na-
chylenia aukcyjnej funkcji popytu wynika³ z zawê¿enia siê
œrednich wa¿onych cen w ofertach zg³aszanych przez in-
westorów na przetargach oraz z wyraŸnego wzrostu po-
pytu na bony. Oba czynniki wskazywa³y na redukcjê
obaw inwestorów zwi¹zanych z ewentualnym kolejnym
wzrostem stóp procentowych w najbli¿szej przysz³oœci. 

Podobna sytuacja mia³a miejsce na rynku obligacji skar-
bowych. W okresie od pocz¹tku roku do koñca lutego ren-
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townoœæ obligacji skarbowych ros³a (wykres 28). Wzrost
rentownoœci instrumentów o d³ugim okresie do wykupu
zwi¹zany by³ g³ównie z dynamicznie rosn¹c¹ od sierpnia in-
flacj¹ (premia inflacyjna). Czynnik ten oddzia³ywa³ najsilniej
do czasu opublikowania przez GUS w po³owie lutego infor-
macji o miesiêcznym wskaŸniku inflacji za styczeñ, którego
wysokoœæ okaza³a siê zgodna z oczekiwaniami rynku. 

Po decyzji RPP w dniu 23 lutego br. o podwy¿szeniu
stóp NBP, krzywa dochodowoœci19 przesunê³a siê w górê
na ca³ej d³ugoœci, z wyj¹tkiem jej d³u¿szego koñca wyzna-
czanego przez rentownoœæ obligacji 10-letniej (wykres
29). Reakcja rynku by³a odmienna po listopadowej pod-
wy¿ce stóp procentowych. Przesuniêcie siê krzywej w jej
krótkim odcinku by³o stosunkowo niewielkie i odpowied-
nie do skali zmiany stóp procentowych NBP, jednak¿e
krzywa dochodowoœci nie przesunê³a siê tak jak poprzed-
nio w dó³ na œrodkowym odcinku i d³ugim koñcu. By³o
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Rentownoœæ obligacji skarbowych o sta³ym oprocentowaniu 2-, 5- i 10-letnich i odchylenie z³otego od

parytetu centralnego

19 Analiza zmian kszta³tu i przesuniêæ krzywej dochodowoœci odnosi siê do zeroku-
ponowej krzywej dochodowoœci estymowanej za pomoc¹ modelu ekonometryczne-
go opisanego w rocznym Raporcie o Inflacji za 1999 r.

�ród³o: obligacje - bankowe systemy informacyjne, kurs - NBP.
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to spowodowane dzia³aniem dwóch czynników: wzrostu
wymaganej przez rynek premii za ryzyko spadku cen pa-
pierów wartoœciowych, zwi¹zanym z oczekiwanym wzro-
stem poda¿y oraz wzrostem wymaganej przez inwestorów
premii za ryzyko kursowe. Oba te czynniki oddzia³ywa³y
ju¿ w styczniu, jednak nie z tak du¿¹ intensywnoœci¹, jak
w lutym i marcu. 

Efekt poda¿owy jest anomali¹ rynkow¹, która mo¿e
powstaæ, gdy w ocenie uczestników rynku wielkoœæ
ca³kowitej poda¿y danych instrumentów lub struktura
ich poda¿y w znacznym stopniu rozmijaj¹ siê z wielko-
œci¹ lub struktur¹ popytu na te instrumenty. Przyk³a-
dem dzia³ania tego czynnika jest kszta³towanie siê
przychodowoœci skarbowych papierów wartoœciowych
w USA (wykres 30). W zwi¹zku z przewidywanymi
nadwy¿kami bud¿etowymi rz¹d USA og³osi³ plan
zmniejszania zad³u¿enia pañstwa, co wi¹¿e siê z wyku-
pem netto czêœci zad³u¿enia (szczególnie obligacji
skarbowych o d³ugim okresie wykupu). Efektem tego
by³a zmiana kszta³tu krzywej przychodowoœci na
ujemny na odcinku powy¿ej 2 lat. W warunkach pol-
skich, z uwagi na fakt oczekiwania przez rynek znacz-
nego zwiêkszenia poda¿y obligacji skarbowych, nast¹-
pi³ efekt odwrotny. �ród³em oczekiwanego wzrostu
poda¿y mia³y byæ w ocenie banków: 
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Wykres 29

Zerokuponowe krzywe dochodowoœci przed i po decyzji RPP o podwy¿szeniu podstawowych stóp

procentowych z dnia 23.02.2000 r.

�ród³o: obliczenia NBP na podstawie danych z bankowych systemów informacyjnych.
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• du¿e potrzeby bud¿etu pañstwa zwi¹zane z finansowa-
niem jego deficytu (tylko w I pó³roczu br. Ministerstwo
Finansów zaoferowa³o na rynku pierwotnym obligacje
wg wartoœci nominalnej oko³o 16,1 mld z³, przy wyku-
pie wynosz¹cym 4,6 mld z³ – skala finansowania po-
przez emisjê obligacji by³a du¿o wy¿sza ni¿ w latach
poprzednich), 

• realizowana przez Ministerstwo Finansów w tym sa-
mym okresie operacja konwersji zad³u¿enia s³u¿by
zdrowia, pochodz¹cego z lat ubieg³ych, na obligacje
skarbowe (oko³o 6-12 mld z³), 

• zapowiadana przez NBP w Za³o¿eniach polityki pieniê¿nej
na rok 2000 bezwarunkowa sprzeda¿ obligacji skarbo-
wych z portfela NBP (16,4 mld z³), s³u¿¹ca redukcji nad-
p³ynnoœci operacyjnej sektora banków komercyjnych.
Rynek od pewnego czasu zna³ zamiary Ministerstwa

Finansów i Narodowego Banku Polskiego dotycz¹ce kon-
wersji i sprzeda¿y bezwarunkowej. Tym co zwróci³o uwa-
gê inwestorów na ryzyko wynikaj¹ce z tych operacji by³o
ograniczenie informacji Ministerstwa Finansów co do
struktury finansowania potrzeb po¿yczkowych bud¿etu.
Z uwagi na fakt, ¿e na koniec 1999 r. w obiegu pozosta-
wa³y obligacje skarbowe o wartoœci nominalnej 71,1 mld
z³, realizacja tych planów oznacza³aby istotny wzrost po-
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Krzywe dochodowoœci na rynku amerykañskim na dzieñ 31.12.1999 r. i 31.03.2000 r.

�ród³o: obliczenia NBP na podstawie danych z bankowych systemów informacyjnych.
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da¿y obligacji skarbowych. Poniewa¿ jednoczeœnie struk-
tura poda¿y instrumentów emitowanych przez Minister-
stwo Finansów pozosta³a dla rynku nieznana, jak równie¿
nie by³ znany harmonogram sprzeda¿y obligacji przez
NBP, rynek przeniós³ ryzyko cenowe na wszystkie dostêp-
ne na rynku obligacje. W zwi¹zku z tym nast¹pi³o prawie
równoleg³e przesuniêcie ca³ej krzywej przychodowoœci
w górê. W celu zmniejszenia niepewnoœci RPP na posie-
dzeniu w marcu poinformowa³a, ¿e bezwarunkowa sprze-
da¿ obligacji z portfela NBP rozpocznie siê w III kwarta-
le, tj. po okresie, w którym popyt bud¿etu pañstwa na
œrodki jest stosunkowo du¿y. Do tego czasu Ministerstwo
Finansów mo¿e równie¿ zakoñczyæ operacjê konwersji za-
d³u¿enia s³u¿by zdrowia. 

Wyst¹pienie efektu poda¿owego stanowi dodatkowe
utrudnienie w okreœleniu, w jakim stopniu oczekiwania
na wzrost podstawowych stóp procentowych NBP i ocze-
kiwania inflacyjne podmiotów finansowych oddzia³ywa³y
na po³o¿enie krzywej dochodowoœci w I kwartale br. 

Drugim czynnikiem, powoduj¹cym w I kwartale 2000 r.
wzrost rentownoœci obligacji i odmienne zachowanie krzy-
wej przychodowoœci po decyzji RPP w lutym, by³ wzrost
wymaganej przez rynek w tym okresie premii za ryzyko
kursowe. D³ugookresowe stopy procentowe wzrasta³y, po-
mimo du¿ego przyrostu zagranicznych inwestycji portfe-
lowych (szczególnie na rynku obligacji dwu- i piêciolet-
nich o sta³ym oprocentowaniu). Znaczny nap³yw kapita³u
na ten rynek wynika³ z optymizmu du¿ej czêœci uczestni-
ków rynku co do poprawy perspektyw gospodarczych Pol-
ski w 2000 r. (spadku inflacji, a co za tym idzie spadku
stóp procentowych, utrzymania deficytu obrotów bie¿¹-
cych na mo¿liwym do sfinansowania poziomie, ³atwoœci fi-
nansowania deficytu przez bezpoœrednie inwestycje zagra-
niczne), jak równie¿ z motywu spekulacyjnego (m. in.
mo¿liwej aprecjacji z³otego wskutek nap³ywu kapita³u
zwi¹zanego z procesem prywatyzacji oraz oczekiwaniem
up³ynnienia kursu z³otego). Z uwagi na fakt, ¿e ceny obli-
gacji na rynku krajowym by³y swobodnie kszta³towane
przez rynek w warunkach braku ingerencji banku central-
nego na rynku walutowym, bie¿¹cy poziom przychodowo-
œci obligacji wyznacza³ poziom równowagi oczekiwanego
zwrotu z inwestycji i ryzyka z ni¹ zwi¹zanego. Ryzyko to
by³o zwi¹zane g³ównie z dalszym wzrostem deficytu obro-
tów bie¿¹cych bilansu p³atniczego.

W efekcie dzia³ania obu opisanych czynników na ko-
niec lutego, w porównaniu z koñcem grudnia, krzywa do-
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chodowoœci przesunê³a siê równolegle do góry w prze-
dziale od 2 do 5 lat œrednio o 200 punktów bazowych.
Utrzymywanie siê pozytywnego nachylenia krzywej do-
chodowoœci w krótkim koñcu mog³o wskazywaæ na ist-
nienie nadal pewnego ryzyka wzrostu stóp procentowych
w tym horyzoncie czasowym, jednak¿e mog³o byæ to rów-
nie¿ rezultatem segmentacji rynku. Ujemne nachylenie
krzywej dochodowoœci dla terminów powy¿ej 1 roku po-
kazuje, ¿e w d³u¿szym okresie rynek spodziewa³ siê spad-
ku stóp procentowych. 

W marcu nast¹pi³ dalszy wzrost popytu na polskie ob-
ligacje skarbowe, w tym ze strony inwestorów zagranicz-
nych. Nierównomiernie roz³o¿ony popyt obni¿y³ rentow-
noœci papierów skarbowych w przedziale do 5 lat w³¹cz-
nie, powoduj¹c jednoczeœnie wzrost nachylenia krzywej
w przedziale od 2 do 5 lat. Proces ten wystêpowa³ rów-
nie¿ po og³oszeniu 15 marca danych dotycz¹cych inflacji
w lutym br. Na koniec marca, w porównaniu ze stanem
na koniec lutego, obni¿y³a siê krzywa dochodowoœci œred-
nio o 50 punktów bazowych, przy czym najwiêksza zmia-
na mia³a miejsce w przypadku rocznych papierów skarbo-
wych (wykres 31). 

Wyliczone z krzywej dochodowoœci z dnia 30.03.2000 r.
implikowane 28-dniowe forwardowe stopy dochodowo-
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Zerokuponowe krzywe dochodowoœci na koniec grudnia 1999 r. i marca 2000 r.

�ród³o: obliczenia NBP na podstawie danych z bankowych systemów informacyjnych.
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œci papierów skarbowych (okreœlaj¹ce oczekiwany przez
rynek poziom stóp procentowych w przysz³oœci) potwier-
dza³y istnienie oczekiwañ na spadek inflacji i stóp pro-
centowych w drugiej po³owie roku, jednak¿e oczekiwa-
nia te nie by³y tak silne, jak w pierwszej po³owie lutego
(wykres 32). Implikowane roczne forwardowe stopy do-
chodowoœci papierów skarbowych wskazuj¹, ¿e równie¿
w d³u¿szym horyzoncie uczestnicy rynku finansowego
oczekiwali systematycznego spadku stóp procentowych
(wykres 33).

Istotne znaczenie dla rozwoju sytuacji na polskim ryn-
ku finansowym mia³y równie¿ wydarzenia poza granica-
mi kraju. W I kwartale 2000 r., zarówno w Stanach Zjed-
noczonych, jak i w strefie euro, nastêpowa³o dalsze za-
ostrzanie polityki pieniê¿nej. Stopa funduszy federalnych
zosta³a podniesiona przez FED dwa razy, ³¹cznie o 50
punktów bazowych, do 6%. Tak¿e Europejski Bank Cen-
tralny dwukrotnie podejmowa³ decyzje o podniesieniu
stopy repo o 25 punktów bazowych, w wyniku czego
podstawowa stopa procentowa wzros³a do 3,5%. Kolejne
podwy¿ki stóp na rynkach rozwiniêtych nie mia³y w oma-
wianym okresie du¿ego wp³ywu na poziom krajowych
stóp procentowych. 

Wiêkszy wp³yw na rozwój sytuacji na rynku polskim
mia³a poprawa sytuacji na rynkach wschodz¹cych (emer-
ging markets) oraz oddzia³ywanie czynników natury insty-
tucjonalnej. 

W I kwartale br., podobnie jak w dwu poprzednich,
na rynkach wschodz¹cych panowa³y optymistyczne na-
stroje, co znalaz³o swoje odzwierciedlenie we wzroœcie pu-
blikowanego przez bank inwestycyjny JPMorgan wskaŸ-
nika EMBI+20, obrazuj¹cego poziom zysków realizowa-
nych na utrzymywaniu portfela zgodnego z tym indek-
sem (wykres 34). Spadek d³ugookresowych stóp procen-
towych w USA, spowodowany wyst¹pieniem opisanego
wczeœniej efektu poda¿owego, zaowocowa³ wzrostem po-
pytu na aktywa obarczone wiêkszym ryzykiem, ale przy-
nosz¹ce równie¿ potencjalnie wy¿sze zyski. W omawia-
nym okresie nast¹pi³ znaczny wzrost nap³ywu kapita³u do
krajów emerging markets, w tym na rynek polski. 

Czynnikiem dodatkowo stymuluj¹cym popyt na pol-
skie aktywa by³o zarysowuj¹ce siê wyodrêbnienie wœród
krajów okreœlanych jako rynki wschodz¹ce grupy posia-

20 Wyjaœnienia dotycz¹ce konstrukcji i interpretacji tego wskaŸnika zawarte s¹ w Ra-
porcie o Inflacji za I-II kwarta³ 1999 r.
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daj¹cej tzw. ocenê inwestycyjn¹ (tzw. investment grade ra-
ting). S¹ to kraje, które maj¹ ocenê powy¿ej BBB/Baa.
Czêœæ tych krajów, w tym Polska, zosta³a w³¹czona do
tzw. globalnego portfela obligacji, co przyci¹gnê³o uwagê
nowej kategorii funduszy inwestycyjnych, tzw. Global In-
vestment Funds. Podmioty te maj¹ ni¿szy profil ryzyka
i d³u¿szy horyzont inwestycyjny ni¿ typowe fundusze in-
westowania na rynkach wschodz¹cych (tzw. dedicated
emerging markets funds). Z jednej strony nale¿y uznaæ to za
objaw pozytywny (wiêksza stabilnoœæ rynków finanso-
wych), z drugiej strony jednak mo¿liwe s¹ negatywne
skutki uboczne (np. w postaci nadmiernej aprecjacji z³o-
tego). Polski rynek obligacji jest atrakcyjny dla tego typu
funduszy z uwagi na ponadprzeciêtn¹ przychodowoœæ
wystêpuj¹cych na nim instrumentów. Ewentualne krót-
kookresowe ryzyko kursowe, przy wystarczaj¹co d³ugim
horyzoncie inwestycyjnym, nie jest w tej sytuacji elemen-
tem kluczowym. Wiêksze znaczenie ma ryzyko niewyp³a-
calnoœci (default risk). W przypadku Polski by³o ono jed-
nak niewielkie, co pokaza³a zrealizowana w marcu br.
i sprzedana na rynkach miêdzynarodowych emisja nomi-
nowanych w euro obligacji rz¹du polskiego. Emisja ta
(pierwsza od 1997 r. emisja na rynkach miêdzynarodo-
wych, jak równie¿ pierwsza emisja rz¹du RP w euro) obej-
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�ród³o: obliczenia NBP na podstawie danych Morgan.
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mowa³a obligacje 10-letnie o sta³ym oprocentowaniu
i spotka³a siê z du¿ym popytem ze strony inwestorów. Jej
koszt okaza³ siê stosunkowo ma³y, przewy¿szaj¹c jedynie
o 82 punkty bazowe koszt pozyskania pieni¹dza przez
rz¹d niemiecki. Jednoczeœnie ró¿nica przychodowoœci 5-
letnich obligacji rz¹dów Polski i Niemiec, emitowanych
na rynkach krajowych, osi¹gnê³a maksimum w I kwarta-
le br. i 1 marca br. wynios³a 840 punktów bazowych.
Wielkoœæ tej ró¿nicy zbli¿y³a siê do poziomu sprzed listo-
padowego posiedzenia RPP – 15 listopada 1999 r. wyno-
si³a mianowicie 888 pkt. bazowych. W drugiej dekadzie
marca ró¿nica ta zmniejszy³a siê, co by³o spowodowane
zarówno decyzj¹ EBC o podwy¿szeniu wszystkich stóp
procentowych w strefie euro, jak i zwiêkszonym popytem
ze strony inwestorów zagranicznych na polskie obligacje
skarbowe (wykres 35). 

Analizuj¹c oczekiwania inflacyjne banków i inwesto-
rów na rynku papierów skarbowych, mo¿na sformu³o-
waæ ogólny wniosek, ¿e oczekiwano wprawdzie spadku
inflacji w drugiej po³owie roku, jednak zwiêkszy³a siê
niepewnoœæ dotycz¹ca jej przysz³ego poziomu. G³ówn¹
przyczyn¹ rosn¹cej niepewnoœci w tym wzglêdzie by³o
narastanie deficytu w obrotach bie¿¹cych i zwi¹zane
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Ró¿nica miêdzy rentownoœci¹ 5-letniej obligacji rz¹du polskiego i niemieckiego
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�ród³o: obliczenia NBP na podstawie danych Bloomberga.
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z tym obawy dotycz¹ce kszta³towania siê kursu waluto-
wego. W przypadku banków zwiêkszaj¹ca siê niepew-
noœæ, dotycz¹ca przysz³ego poziomu inflacji, odzwier-
ciedli³a siê we wspomnianym wczeœniej sta³ym wzroœcie
wspó³czynnika zmiennoœci – z 7% w styczniu do 9%
w marcu. Z kolei na rynku papierów skarbowych
wzrost niepewnoœci inwestorów znalaz³ odbicie we
wzroœcie wspó³czynnika nachylenia aukcyjnej funkcji
popytu na rynku bonów skarbowych, a tak¿e we wzro-
œcie stóp dochodowoœci obligacji, który nast¹pi³ mimo
utrzymywania siê, co wynika z samego kszta³tu krzy-
wej dochodowoœci, oczekiwañ na stopniowy spadek in-
flacji. 

Kana³ papierów wartoœciowych (efekt maj¹tkowy) 

Przyjêcie hipotezy, i¿ na konsumpcjê oddzia³uje nie
dochód bie¿¹cy, lecz dochody zgromadzone przez go-
spodarstwa domowe przez ca³y czas trwania ich ¿ycia,
oznacza, ¿e na popyt gospodarstw domowych wp³ywa
tak¿e zasób maj¹tku finansowego – czyli udzia³owe
i d³u¿ne papiery wartoœciowe. Wzrost wartoœci papie-
rów, zwiêkszaj¹c maj¹tek gospodarstw domowych,
mo¿e siê zatem przyczyniaæ do wzrostu popytu kon-
sumpcyjnego. Proces ten mo¿e zachodziæ, je¿eli znacz-
na czêœæ gospodarstw domowych ma papiery warto-
œciowe i je¿eli wartoœæ instrumentów pozostaj¹cych
w ich posiadaniu jest stosunkowo du¿a. W Polsce war-
toœæ instrumentów rynku kapita³owego posiadanych
przez gospodarstwa domowe jest jednak niewielka,
a zatem zmiany wartoœci portfela papierów wartoœcio-
wych nie wywieraj¹ wiêkszego wp³ywu na popyt kon-
sumpcyjny. 

Na koniec marca 2000 r. gospodarstwa domowe
mia³y papiery skarbowe na ³¹czn¹ kwotê 5,1 mld z³, z
czego 2,3 mld z³ stanowi³y bony skarbowe, a 2,8 mld z³
obligacje skarbowe21. Na Gie³dzie Papierów Wartoœcio-
wych do osób fizycznych nale¿y oko³o 100 tys. aktyw-
nych rachunków inwestycyjnych. Krajowe fundusze in-
westycyjne dysponuj¹ kapita³em ocenianym jedynie na
kilka miliardów z³. 

21 Dane dotycz¹ce bonów skarbowych zosta³y zaczerpniête z informacji NBP pocho-
dz¹cych od 23 najaktywniejszych na rynku pieniê¿nym banków komercyjnych, pe³-
ni¹cych funkcjê dealera rynku pieniê¿nego lub kandyduj¹cych do tej roli, natomiast
obligacji skarbowych z informacji GUS.
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Kapitalizacja gie³dy wzros³a w I kwartale 2000 r.
z 123,4 mld z³ do 151,7 mld z³ (z uwzglêdnieniem narodo-
wych funduszy inwestycyjnych). Relacja kapitalizacji gie³-
dy do poziomu PKB osi¹gnê³a prawie 25%, jednak¿e
g³ówn¹ przyczyn¹ tego wzrostu by³ wzrost kursów akcji –
nowe emisje nie mia³y wiêkszego znaczenia. Mimo wzrostu
kapitalizacji gie³dy maleje wartoœæ kapita³ów w wolnym
obrocie, co wynika z intensyfikacji procesów fuzji i przejêæ
oraz wycofywania spó³ek z notowañ na GPW. Zmiany po-
ziomu WIG-u przedstawione s¹ w tablicy 7. 

Podstawowe czynniki, które wp³ywa³y na notowania
akcji na gie³dzie warszawskiej to: 
• ust¹pienie obaw zwi¹zanych z Problemem Roku 2000, 
• silny wzrost notowañ na rynku amerykañskim, szcze-

gólnie w sektorze tzw. nowej gospodarki, generuj¹cy
podobny efekt na rynku polskim, 

• wzrost stóp procentowych w USA, 
• fuzje i przejêcia w polskim systemie bankowym, 
• pojawiaj¹ce siê okresowo elementy z obszaru ryzyka

politycznego (napiêcia w koalicji rz¹dz¹cej). 
• problemy w sferze makroekonomicznej (niekorzystne

wyniki handlu zagranicznego oraz wzrost stopy inflacji). 
W I kwartale istotnym elementem wspieraj¹cym roz-

wój rynku akcji sta³y siê otwarte fundusze emerytalne.
Ich udzia³ na rynku akcji szacowano na 0,6 mld z³ na ko-
niec 1999 r. i 1,3 mld z³ w koñcu I kwarta³u 2000 r. War-
toœci tych inwestycji w stosunku do kapitalizacji gie³dy
jest ci¹gle niewielka – wynosi na koniec I kwarta³u zale-
dwie oko³o 1%. Jednak, z uwagi na sta³y wzrost aktywów
tych instytucji, nale¿y uznaæ je za wa¿ny czynnik d³ugo-
terminowy stabilizuj¹cy polski rynek kapita³owy. 

Czynnikami, które mia³y dominuj¹cy wp³yw na zacho-
wanie siê rynków finansowych w I kwartale 2000 r. by³y

Tablica 7

Notowania WIG-u w I kwartale 2000 r. 

Dane na koniec miesi¹ca WIG (w punktach)

Grudzieñ 1999 r. 18.083,6

Styczeñ 2000 r. 19.398,0

Luty 2000 r. 21.536,8

Marzec 2000 r. 21.255,9

�ród³o: Gie³da Papierów Wartoœciowych w Warszawie.
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krajowe wskaŸniki makroekonomiczne. W omawianym
okresie czynniki zewnêtrzne odgrywa³y mniejsz¹ rolê. 

Sytuacja na rynkach finansowych kszta³towa³a siê
z jednej strony pod wp³ywem negatywnych ocen wielu
bie¿¹co publikowanych wskaŸników makroekonomicz-
nych (dotycz¹cych przede wszystkim tendencji deficytu
na rachunku obrotów bie¿¹cych oraz do pewnego stopnia
inflacji), z drugiej zaœ oczekiwañ poprawy tych wskaŸni-
ków w ci¹gu roku 2000. Ta niepewnoœæ sprawia³a, ¿e
wzrostowi popytu na instrumenty finansowe towarzyszy-
³o, z uwagi na wzrost ryzyka inwestycyjnego (g³ównie
kursowego), przesuniêcie krzywej dochodowoœci w górê. 

W I kwartale br. nadal oddzia³ywa³o wiele czynników
mog¹cych wp³yn¹æ na wzrost oczekiwañ inflacyjnych.
Wnioski, jakie w tym obszarze mo¿na wyci¹gaæ poprzez
analizê sytuacji na rynkach finansowych (krzywej przy-
chodowoœci), s¹ jednak obarczone du¿¹ niepewnoœci¹
z uwagi na wystêpowanie w omawianym okresie efektu
poda¿owego na rynku obligacji. 

Wp³yw cen zewnêtrznych na zjawiska inflacyj-
ne w I kwartale 2000 r. 

W okresie pierwszych trzech miesiêcy 2000 r. konty-
nuowana by³a, zapocz¹tkowana w 1999 r., tendencja
wzrostu cen surowców na rynku œwiatowym. Jak wskazu-
je dolarowy indeks cen surowców (³¹cznie z surowcami
energetycznymi) Instytutu HWWA22, w I kwartale br.
poziom tych cen by³ wy¿szy o 75,1% w stosunku do
I kwarta³u 1999 r.; analogiczny okres 1999 r. charaktery-
zowa³ siê w tym zakresie spadkiem cen w wysokoœci
15,5%. Podobnie jak w 1999 r., wysokie tempo wzrostu
dotyczy³o w najwiêkszym stopniu cen ropy naftowej oraz
metali. WyraŸnie s³absz¹ dynamikê wobec dwóch powy¿-
szych grup wykazywa³y ceny produktów rolnych oraz su-
rowców przemys³owych pochodzenia rolnego. W I kwar-
tale br. poziom cen surowców nieenergetycznych wzrós³
w porównaniu z I kwarta³em 1999 r. o 10,8%; w analo-
gicznym okresie 1999 r. wykazywa³ on spadek o 13,2%. 

W I kwartale 2000 r. wyst¹pi³y silne wahania cen ro-
py naftowej na œwiatowych rynkach paliwowych.
W styczniu i w lutym br. ceny ropy naftowej gwa³townie
ros³y. W styczniu œrednia cena ropy (dotyczy gatunków
Brent i WTI) wzros³a w stosunku do grudnia 1999 r.

22 World Commodity Prices 2000-2001. AIECE May 2000. xxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxx
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o 11,4%, natomiast w lutym (licz¹c do stycznia br.)
o 10,9%. Tendencja ta by³a wynikiem dalszego rozszerza-
nia siê nierównowagi na rynku tego strategicznego su-
rowca, w warunkach prowadzonej przez kartel OPEC po-
lityki ograniczania produkcji, czemu towarzyszy³o kur-
czenie siê œwiatowych zapasów ropy naftowej. Na wzrost
cen ropy naftowej wp³ywa³y tak¿e zapowiedzi przed³u¿e-
nia porozumienia w sprawie ograniczenia wydobycia ropy
przez kraje OPEC poza pierwotny termin, ustalony na
marzec 2000 r. W dniu 7 marca br. œrednia z cen ropy
dwóch gatunków: Brent i WTI osi¹gnê³a maksimum
w wysokoœci 33,05 USD za bary³kê, co oznacza³o wzrost
cen o 30,5% od pocz¹tku 2000 r. (wykres 36). 

W pozosta³ej czêœci marca ceny ropy naftowej gwa³-
townie spad³y do poziomów notowanych na pocz¹tku
br. W efekcie, œrednia cena ropy Brent i WTI obni¿y³a
siê w marcu br. o 17,5% (w stosunku do lutego br.).
Zjawisko to by³o wywo³ane przede wszystkim spekula-
cjami rynku na temat polityki pañstw OPEC, po ich
deklaracjach o koniecznoœci zwiêkszenia wydobycia ro-
py. Na marcowej konferencji OPEC g³ówni producenci
ropy naftowej zgodzili siê na zwiêkszenie produkcji te-
go surowca, jednak w stopniu niewystarczaj¹cym do
zrównowa¿enia popytu na rynku. 
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Wykres 36

Kszta³towanie siê cen ropy naftowej*

* Œrednia cena gatunków ropy: Brent (Morze Pó³nocne) i WTI (Stany Zjednoczone) w USD za bary³kê.

�ród³o: Reuter.
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Kontynuacja wysokiej dynamiki cen ropy naftowej na
rynkach œwiatowych przyczyni³a siê w I kwartale 2000 r.
do nasilenia inflacji w gospodarkach zale¿nych od importu
tego strategicznego surowca. Bardzo wyraŸnie wyst¹pi³o to
w strefie euro, gdzie do przyspieszenia dynamiki cen we-
wnêtrznych przyczynia³a tak¿e siê deprecjacja euro.
W marcu br. ceny produkcji w dzia³alnoœci produkcyjnej
krajów strefy euro wzros³y o 6,2% w stosunku do marca
1999 r., podczas gdy w analogicznym okresie 1999 r. by³y
one ni¿sze o 1,8%. Zharmonizowany indeks cen konsump-
cyjnych w opisywanym regionie wzrós³ w marcu do 2,1%,
wobec 1% w analogicznym okresie 1999 r. 

Wzrost cen ropy naftowej na rynku œwiatowym wp³yn¹³
w I kwartale 2000 r. na pogorszenie warunków cenowych
w polskim handlu zagranicznym. Jak wskazuj¹ dostêpne
dane GUS, w okresie pierwszych dwóch miesiêcy br. ceny
transakcyjne towarów w eksporcie wzros³y o 4,2% (w sto-
sunku do analogicznego okresu 1999 r.), natomiast poziom
cen towarów importowanych by³ wy¿szy odpowiednio
o 9,6%. A zatem relacja powy¿szych cen (wskaŸnik terms of
trade) by³a niekorzystna i ukszta³towa³a siê na poziomie
95,1 (wobec 105,8 w tym samym okresie 1999 r.) 

Podsumowuj¹c, nale¿y stwierdziæ, ¿e impulsami ze
strony cen zewnêtrznych, które mog³y przyczyniæ siê do
dynamizowania inflacji na rynku krajowym w I kwartale
2000 r., by³y przede wszystkim ceny ropy naftowej. Kurs
z³otego nie by³ czynnikiem stymuluj¹cym wewnêtrzne
procesy inflacyjne. Jednak¿e, z uwagi na 2-3 miesiêczne
opóŸnienie oddzia³ywania kursu na ceny towarów nie-
¿ywnoœciowych i us³ug, w styczniu 2000 r. móg³ jeszcze
wyst¹piæ niewielki wp³yw deprecjacji z³otego z 1999 r. na
ceny w powy¿szych dwóch grupach. 

Kszta³towanie siê zagregowanego
popytu i poda¿y 

Jak wykazuj¹ wstêpne szacunki, w I kwartale br. wiel-
koœæ popytu krajowego nadal przekracza³a wielkoœæ poda¿y,
ale podobnie jak w IV kwartale ub.r. narastanie ró¿nicy by-
³o wolniejsze ni¿ na prze³omie lat 1998 – 1999. Szacuje siê,
¿e PKB w I kwartale br. by³ o 6,1% wiêkszy ni¿ w analogicz-
nym okresie ub.r. Wysoki by³ wzrost wartoœci dodanej
w przemyœle i w us³ugach rynkowych, mniejszy ni¿ w po-
przednich kwarta³ach w budownictwie. Do relatywnie wy-
sokiego tempa wzrostu PKB przyczyni³ siê wiêkszy od bar-
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dzo niskiego przed rokiem popyt zewnêtrzny, jednak mo¿na
szacowaæ, ¿e po spadku w styczniu i lutym, w marcu br. po-
nownie wzros³o znaczenie popytu wewnêtrznego (tabela 8). 

Popyt wewnêtrzny

Mo¿na oceniaæ, ¿e ³¹cznie w I kwartale br. tempo
wzrostu popytu wewnêtrznego (w skali rocznej) ukszta³to-
wa³o siê na poziomie zbli¿onym do obserwowanego w IV
kwartale ub.r. Obni¿y³o siê nieznacznie tempo wzrostu
spo¿ycia, przy ni¿szym wzroœcie nak³adów na œrodki trwa-
³e brutto, wy¿sze by³o tempo wzrostu akumulacji. 

Na ograniczenie tempa wzrostu popytu konsumpcyj-
nego wp³yw wywar³ wolniejszy wzrost dochodów gospo-
darstw domowych. Mo¿na oceniaæ, ¿e zmniejszy³a siê dy-
namika wszystkich podstawowych sk³adników dochodów
do dyspozycji z wyj¹tkiem dochodów z nadwy¿ki opera-
cyjnej z pozarolniczej dzia³alnoœci gospodarczej. Niewiel-
ki by³ realny wzrost emerytur i rent (pracowniczych
o 0,1%, rolniczych spadek o 0,6%), co nawet przy wzro-
œcie wyp³at zasi³ków z innych tytu³ów spowodowa³o spa-
dek dynamiki dochodów ze œwiadczeñ spo³ecznych. Mi-
mo utrzymania stosunkowo wysokiej dynamiki przeciêt-
nych wynagrodzeñ realnych w sektorze przedsiêbiorstw
(w marcu w porównaniu z analogicznym miesi¹cem ub.r.
ich si³a nabywcza wzros³a o ponad 3%), w wyniku znacz-
nego spadku przeciêtnego zatrudnienia w sektorze przed-

Tablica 8

Wstêpne szacunki dynamiki PKB i popytu krajowego

Wyszczególnienie 1999 2000

I-IV I II III IV I

analogiczny okres poprzedniego roku = 100

Wartoœæ dodana ogó³em 103,8 101,4 102,8 104,7 105,9 105,9

Przemys³ 104,7 97,3 101,6 107,5 111,5 110,3

Budownictwo 103,8 102,1 103,2 103,6 105,1 104,0

Us³ugi rynkowe 104,6 104,2 104,3 104,8 104,9 105,6

PKB 104,1 101,6 103,0 105,0 106,2 106,1

Popyt krajowy 104,9 103,3 104,6 105,6 105,8 105,1

Akumulacja 106,8 101,1 106,5 109,0 106,8 111,2

Nak³ady na œrodki trwa³e   106,9 106,1 106,8 107,0 107,3 105,5

Spo¿ycie 104,2 103,7 104,1 104,5 104,6 103,9

Spo¿ycie indywidualne 105,0 104,3 104,9 105,3 105,4 104,6

�ród³o: 1999 r. - GUS; I kwarta³ 2000 r. - szacunek  w³asny.
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siêbiorstw (o 3,6%) obni¿y³a siê dynamika dochodów
z pracy najemnej. Nie uleg³a istotnym zmianom z³a sytu-
acja dochodowa gospodarstw rolników indywidualnych.
Przy relatywnie niskiej dynamice dochodów do dyspozy-
cji w styczniu i lutym br. ma³y by³ przyrost kredytów go-
spodarstw domowych. W marcu br. ponownie zanotowa-
no znacz¹cy wzrost zad³u¿enia osób prywatnych, w skali
zbli¿onej do ostatnich miesiêcy ub.r. Wobec jednoczesne-
go spadku zasobów gotówkowych mo¿na szacowaæ, ¿e
³¹cznie w I kwartale br. oszczêdnoœci brutto gospodarstw
domowych by³y mniejsze ni¿ w analogicznym okresie
ub.r. Stopa oszczêdnoœci finansowych23 ukszta³towa³a siê
na ni¿szym poziomie ni¿ przed rokiem. 

W tych warunkach ocenia siê, ¿e tempo wzrostu kon-
sumpcji indywidualnej by³o tylko nieco ni¿sze od obser-
wowanego w koñcu ub.r. Jednoczeœnie dane o dynamice
sprzeda¿y detalicznej wskazuj¹ na pocz¹tek zmian
w strukturze spo¿ycia. Na ni¿szym poziomie ni¿
w I kwartale ub.r. ukszta³towa³a siê sprzeda¿ przedsiê-
biorstw z bran¿y motoryzacyjnej. Mo¿na wiêc powie-
dzieæ, ¿e w I kwartale br. na wzrost konsumpcji nie wp³y-
wa³a bardzo szybko zwiêkszaj¹ca siê w ostatnich latach
sprzeda¿ samochodów. Nadal relatywnie wysokie by³o
tempo wzrostu sprzeda¿y przedsiêbiorstw z bran¿y mebli,
RTV, AGD oraz farmaceutyków i kosmetyków. Ze wzglê-
du na trwaj¹cy od po³owy lat dziewiêædziesi¹tych wzrost
zakupów w wielkich niewyspecjalizowanych sklepach
z przewag¹ ¿ywnoœci trudno oceniæ, w jaki sposób zmie-
niaj¹ siê udzia³y innych podstawowych grup towarów. Na
podstawie innych badañ mo¿na stwierdziæ, ¿e przy po-
dobnym do obserwowanego w latach poprzednich spo¿y-
ciu ¿ywnoœci zmniejszy³ siê ponownie udzia³ zakupów
odzie¿y i obuwia oraz wydatków na rekreacjê i kulturê
oraz edukacjê. Ni¿sza od notowanej w poprzednich kwar-
ta³ach dynamika produkcji przedsiêbiorstw przemys³u,
wytwarzaj¹cych g³ównie dobra konsumpcyjne przy zbli-
¿onym do uzyskiwanego poprzednio tempie wzrostu spo-
¿ycia, wskazuje, ¿e po spadku w II po³owie 1999 r. po-
nownie wzros³a rola towarów importowanych w zaopa-
trzeniu rynku krajowego. 

W chwili obecnej brak danych o kszta³towaniu siê na-
k³adów na œrodki trwa³e, ale na podstawie wskaŸników

23 Relacja oszczêdnoœci finansowych gospodarstw domowych do dochodów do dys-
pozycji brutto. Oszczêdnoœci finansowe to suma przyrostu zasobów gotówkowych,
przyrostu depozytów bankowych, przyrostu lokat w papiery wartoœciowe (akcje, ob-
ligacje, fundusze powiernicze itp.) pomniejszona o przyrost kredytów.
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poœrednio wskazuj¹cych na skalê aktywnoœci inwestycyj-
nej ocenia siê, ¿e nadal zmniejsza³ siê wp³yw inwestycji
na dynamikê wzrostu popytu wewnêtrznego. Produkcja
budowlano – monta¿owa w I kwartale br., przy bardzo
sprzyjaj¹cych warunkach pogodowych, by³a o 4,3%
wiêksza ni¿ w analogicznym okresie ub.r., przy czym ro-
boty inwestycyjne wzros³y o 9,6%. Taka dynamika w sto-
sunku do niskiego poziomu sprzed roku wskazuje na brak
znacz¹cego wzrostu zainteresowania robotami inwesty-
cyjnymi. Ograniczenie popytu inwestycyjnego wi¹¿e siê
z gorszymi ni¿ w ub.r. mo¿liwoœciami finansowania na-
k³adów. Zmniejszenie wydatków maj¹tkowych przewi-
dziane w bud¿ecie pañstwa i – wg sygnalnych informacji
– w bud¿etach samorz¹dów spowoduje spadek nak³adów
w sektorze finansów publicznych. W sektorze przedsiê-
biorstw na ograniczenie nak³adów inwestycyjnych mog¹
wp³yn¹æ bardzo z³e wyniki finansowe w 1999 r. 

Szacowane tempo wzrostu akumulacji by³o wy¿sze ni¿
nak³adów na œrodki trwa³e brutto, co wi¹za³o siê z wysok¹
dynamik¹ przyrostu zapasów œrodków obrotowych w sto-
sunku do bardzo niskiej wartoœci z I kwarta³u 1999 r.
W tym okresie w zwi¹zku ze spadkiem produkcji obser-
wowano ograniczenie stanu zapasów materia³ów, towa-
rów i produkcji w toku. Razem ze wzrostem sprzeda¿y
w nastêpnych miesi¹cach ub.r. zwiêksza³a siê wartoœæ za-
pasów zgromadzonych w przedsiêbiorstwach. 

W I kwartale br. deficyt bud¿etu pañstwa wyniós³
6,9 mld z³24 i stanowi³ 45% wielkoœci zapisanej w ustawie
bud¿etowej na 2000 r. W analogicznym okresie roku
ubieg³ego sytuacja bud¿etu pañstwa by³a mniej korzyst-
na – deficyt siêgn¹³ 68,1% planowanej wielkoœci rocznej,
co by³o przede wszystkim rezultatem obci¹¿enia bud¿etu
wysokimi wydatkami na uruchomienie, skoncentrowa-
nych w czasie, reform strukturalnych. 

Dochody bud¿etu pañstwa na koniec marca br. osi¹-
gnê³y 30,9 mld z³, tj. 22,0% wp³ywów zak³adanych na
ca³y rok. Szczególnie wysokie dochody uzyskano z podat-
ków poœrednich i podatku dochodowego od osób praw-
nych, odpowiednio: 21,8% i 26,6% wielkoœci zapisanej
w ustawie bud¿etowej. Wi¹za³o siê to z szybszym tem-
pem wzrostu gospodarki oraz rosn¹c¹ inflacj¹. Nale¿y
jednak zauwa¿yæ, ¿e z powodu obni¿ki stawki podatko-
wej tegoroczne ca³kowite wp³ywy z podatku dochodowe-

24 Sprawozdanie operatywne z wykonania bud¿etu pañstwa za okres styczeñ – marzec 2000 r.
Ministerstwo Finansów, maj 2000 r.
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go od osób prawnych zosta³y oszacowane na poziomie
o 2,2 mld z³ ni¿szym od ubieg³orocznego. Niskim za-
awansowaniem charakteryzowa³y siê w omawianym
okresie dochody z podatku dochodowego od osób fizycz-
nych. Wp³ywy te wynios³y 17,4% zak³adanych w bud¿e-
cie na ca³y rok, podczas gdy w ubieg³ym roku wskaŸnik
ten by³ du¿o korzystniejszy i stanowi³ 23,3%. 

W ci¹gu trzech miesiêcy br. wydatki bud¿etu pañstwa
zosta³y zrealizowane na poziomie 37,9 mld z³, czyli 24,2%
wielkoœci planowanej na 2000 r. Analizuj¹c strukturê wy-
datków bud¿etowych, nale¿y stwierdziæ, i¿ nadal g³ówn¹ po-
zycjê stanowi³y dotacje i subwencje – 60,5%, bêd¹ce wydat-
kami o charakterze œwiadczeniowo - konsumpcyjnym. Reali-
zacja dotacji dla Funduszu Ubezpieczeñ Spo³ecznych osi¹-
gnê³a 23,0% planu (w ub.r. – 39,1%), co wskazywaæ mo¿e
na lepsz¹ sytuacjê tego funduszu w br. Nale¿y jednak pod-
kreœliæ, ¿e zapisane w ustawie bud¿etowej œrodki dla FUS s¹
o 68,5% wy¿sze ni¿ w ub.r. Niepokoj¹ce zaœ jest wysokie za-
awansowanie dotacji dla Funduszu Pracy. W ci¹gu I kwarta-
³u br. fundusz ten otrzyma³ 28,9% planowanej wielkoœci,
podczas gdy w roku ubieg³ym nie korzysta³ z dotacji bud¿e-
towej do koñca marca. W omawianym okresie br. wydatki
sztywne, zwi¹zane z obs³ug¹ d³ugu publicznego, stanowi³y
12,3% ca³kowitych wydatków. Mimo i¿ ich udzia³ w wydat-
kach ogó³em by³ ni¿szy ni¿ w tym samym okresie ub.r., to
cechowa³o je wysokie zaawansowanie w stosunku do wielko-
œci za³o¿onej w ustawie bud¿etowej, wynosz¹ce 24,5%. 

W I kwartale br. nie wyst¹pi³y trudnoœci w finansowa-
niu potrzeb po¿yczkowych bud¿etu pañstwa. Ni¿sze po-
trzeby po¿yczkowe bud¿etu pañstwa, w porównaniu
z ubieg³ym rokiem, jak równie¿ dobra sytuacja na krajo-
wym rynku skarbowych papierów wartoœciowych, przeja-
wiaj¹ca siê wysokim popytem na te walory25, ponadto do-
p³yw œrodków z prywatyzacji i dokonana emisja euroobli-
gacji na rynkach zagranicznych, pozwoli³y nie tylko na
pokrycie bie¿¹cych potrzeb bud¿etu, ale tak¿e na od³o¿e-
nie przejœciowych „nadwy¿ek” œrodków bud¿etowych na
rachunkach bankowych. Na koniec marca br. na rachun-
ku bud¿etu pañstwa w NBP pozosta³o w formie lokat
oko³o 5,1 mld z³. 

25 W ci¹gu I kwarta³u br. popyt na skarbowe papiery wartoœciowe (obligacje i bony
skarbowe sprzedawane na przetargach) przewy¿sza³ dwukrotnie oferowan¹ poda¿.
Rentownoœæ papierów wartoœciowych wykazywa³a w analizowanym okresie tenden-
cjê wzrostow¹. Œrednia wa¿ona rentownoœæ bonów skarbowych wynios³a w styczniu
br. 16,1%, a w koñcu marca br. – 17,5%. Rentownoœæ obligacji zerokuponowej
wzros³a z 15,3% w styczniu do 17,2% w marcu br.
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Pozytywnym zjawiskiem odnotowanym w I kwartale
br. by³o zmniejszenie roli finansowania potrzeb po¿yczko-
wych bud¿etu pañstwa przez system bankowy. G³ównym
po¿yczkodawc¹ pozosta³ sektor pozabankowy. W I kwar-
tale br. zad³u¿enie bud¿etu pañstwa wobec inwestorów
krajowych i zagranicznych, nabywaj¹cych aktywne skar-
bowe papiery wartoœciowe, wzros³o o 6,9 mld z³, przy
czym w 67,6% dotyczy ono niebankowych inwestorów
krajowych. Kapita³ zagraniczny anga¿owa³ swoje œrodki
g³ównie w walory d³ugoterminowe, co z punktu widzenia
polityki stabilizacyjnej jest zjawiskiem po¿¹danym. Po-
nadto, potrzeby bud¿etu pañstwa zosta³y sfinansowane
przychodami ze sprzeda¿y prywatyzowanego maj¹tku
w kwocie 3,3 mld z³ oraz z emisji euroobligacji – oko³o
2 mld z³. 

Odnotowane w I kwartale 2000 r., w porównaniu
z tym samym okresem ubieg³ego roku, korzystniejsze
wyniki bud¿etu pañstwa wskazuj¹, ¿e wyst¹pi³o ograni-
czenie roli tego segmentu sektora finansów publicznych
w kreacji popytu wewnêtrznego. 

Nierównowaga zewnêtrzna a zagro¿enia
inflacyjne

W I kwartale 2000 r. nast¹pi³o znaczne pog³êbienie
nierównowagi zewnêtrznej w polskiej gospodarce w po-
równaniu z analogicznym okresem 1999 r. Deficyt w ob-
rotach bie¿¹cych by³ wy¿szy o 57% w stosunku do pozio-
mu osi¹gniêtego w I kwartale 1999 r. (dla porównania,
skala pogorszenia ujemnego salda rachunku bie¿¹cego bi-
lansu p³atniczego w pierwszych trzech miesi¹cach 1999 r.
by³a znacznie ni¿sza i wynios³a odpowiednio 12%). Po-
równuj¹c deficyt w I kwartale 2000 r. z deficytem zareje-
strowanym w IV kwartale 1999 r., obserwuje siê jednak
nieznaczn¹ poprawê – deficyt zmala³ o 1,3%. Szacuje siê,
¿e relacja deficytu obrotów bie¿¹cych do PKB w uk³adzie
rocznym kszta³towa³a siê w I kwartale 2000 r. na pozio-
mie 8,2% wobec 4,5% w I kwartale 1999 r. 

Na ukszta³towanie siê takiego wyniku w p³atnoœciach
bie¿¹cych wp³ynê³o przede wszystkim wyraŸne pog³êbie-
nie siê deficytu w obrotach towarowych handlu zagra-
nicznego. Podczas gdy w I kwartale 1999 r. ujemne saldo
towarowe obni¿y³o siê o 0,4 mld USD wobec I kwarta³u
1998 r., to w I kwartale 2000 r. wzros³o ono o 1,0 mld
USD. Wp³ywy z eksportu w ujêciu dolarowym w I kwar-
tale 2000 r. obni¿y³y siê o 9,8% (w porównaniu z I kwar-
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ta³em 1999 r.), wyp³aty za import wzros³y natomiast odpo-
wiednio o 3,4%. Przyrównuj¹c wyniki I kwarta³u 2000 r.
z odpowiednimi wielkoœciami IV kwarta³u 1999 r., za-
równo w eksporcie, jak i w imporcie odnotowano spadek
o odpowiednio 7,5% oraz 8,8%. 

Nale¿y jednak wyraŸnie podkreœliæ, ¿e dolarowe26

i p³atnicze ujêcie obrotów towarowych znacznie zani¿a³o
ich dynamikê w I kwartale 2000 r. Informacje na temat
rzeczowych przep³ywów towarów, które obrazuj¹ rzeczy-
wiste tendencje w handlu zagranicznym, pokazuje staty-
styka celna GUS. 

Szacuje siê, ¿e z powodu umocnienia siê dolara ame-
rykañskiego dynamika wp³ywów z eksportu w I kwar-
tale 2000 r. w stosunku do I kwarta³u 1999 r. zosta³a
obni¿ona o oko³o 7,2 pkt. proc., a dynamika wyp³at za
import o 8,4 pkt. proc. W ujêciu wartoœciowym ozna-
cza to, i¿ wp³ywy z eksportu by³y mniejsze z tytu³u
zmian kursów krzy¿owych o oko³o 0,5 mld USD, a wy-
p³aty za import o oko³o 0,8 mld USD. P³atnoœci z tytu-
³u obrotów handlu zagranicznego wyra¿one w euro,
wskazuj¹, ¿e w I kwartale 2000 r. eksport wzrós³
o 2,6%, a import o 17,5%, w stosunku do I kwarta³u
1999 r. W marcu obroty wyra¿one w tej walucie ros³y
bardzo dynamicznie, wp³ywy z eksportu by³y wy¿sze
o 11,5% ni¿ w marcu 1999 r., natomiast wyp³aty za im-
port wzros³y odpowiednio o 26,4%. I kwarta³ 2000 r.
by³ drugim, kolejnym kwarta³em, w którym utrzyma³
siê trend wzrostowy p³atnoœci w handlu zagranicznym
(wykres 37). 

WyraŸnie wy¿sze tempo wzrostu zarówno eksportu,
jak i importu pokazuj¹ dane statystyki celnej. W okresie
pierwszych trzech miesiêcy br. eksport, wyra¿ony w dola-
rach USA, by³ wy¿szy o 9,2%, a import o 9,3% w stosun-
ku do analogicznego okresu 1999 r. Ujemne saldo
ukszta³towa³o siê na poziomie 4,2 mld USD (wobec –3,9
mld USD przed rokiem). Wysokie tempo wymiany towa-
rowej potwierdzaj¹ informacje dotycz¹ce wolumenu ob-

26 Od 1999 r. obserwuje siê wyraŸny wzrost udzia³u euro w rozliczeniach polskiego
handlu zagranicznego, kosztem dolara amerykañskiego, jednoczeœnie w okresie tym
nast¹pi³a znaczna deprecjacja waluty europejskiej w stosunku do dolara. W ekspor-
cie w I kwartale 1998 r. œredni udzia³ USD w miesiêcznej strukturze wp³ywów wy-
nosi³ 45,6% (euro i waluty 11 krajów Unii ³¹cznie 33,9%, pozosta³e waluty 20,5%).
W I kwartale 1999 r. udzia³ ten spad³ do poziomu 33,4% (euro i waluty 11 krajów
Unii ³¹cznie 52,7%, pozosta³e waluty 13,9%), a w I kwartale 2000 r. ukszta³towa³
siê na poziomie 36,6% (euro i waluty 11 krajów Unii ³¹cznie 54,8%, pozosta³e wa-
luty 8,6%). W imporcie udzia³ dolara amerykañskiego w rozliczeniach by³ bardziej
stabilny i wynosi³ w ci¹gu opisywanego okresu oko³o 35%, a ³¹czny udzia³ euro i wa-
lut 11 krajów Unii Europejskiej wynosi³ oko³o 56%.
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rotów; eksport w okresie styczeñ – luty br., w porówna-
niu z analogicznym okresem 1999 r., by³ wy¿szy
o 15,7%, zaœ import o 17,4%. 

Jak wskazuj¹ dane dotycz¹ce struktury geograficznej,
dynamizuj¹co na obroty towarowe oddzia³ywa³ przede
wszystkim handel z rynkami wschodnimi. Wolumen eks-
portu do krajów Europy Œrodkowo-Wschodniej by³
w okresie pierwszych dwóch miesiêcy 2000 r. wy¿szy
o 23,4% (w stosunku do analogicznego okresu 1999 r.),
zaœ wolumen importu z tego obszaru by³ wiêkszy o odpo-
wiednio 18,7%. Wartoœæ eksportu (w wyra¿eniu dolaro-
wym) do Rosji wzros³a w pierwszych trzech miesi¹cach br.
o 16,6% (w stosunku do analogicznego okresu 1999 r.).
Wartoœæ zakupów importowych z Rosji by³a w okresie
styczeñ – marzec br. wy¿sza o 99,7% w stosunku do te-
go samego okresu poprzedniego roku, co by³o spowodo-
wane znacznym wzrostem wartoœci i iloœci dostaw ropy
naftowej, a tak¿e nawozów sztucznych. 

Wolumen eksportu do krajów UE wzrós³ w okresie
pierwszych dwóch miesiêcy br. o 15,1%, natomiast im-
portu z tego obszaru wzrós³ o 17,5%. W imporcie naj-
wy¿sz¹ dynamikê – wzrost o 109,6% (w wyra¿eniu war-
toœciowym) – wykaza³a w I kwartale 2000 r. grupa paliw
i olejów mineralnych. 

2.000

3.500

5.000

6.500

8.000

9.500

11.000

12.500

IIVIIIIIIIVIIIIIIIVIIIIIIIVIIIIIIIVIIIIIIIVIIIIIIIVIIIIII

Eksport

Import

Trend eksportu

Trend importu

 1993  1994  1995  1996  1997  1998  1999  2000

w mln USD

Wykres 37

Obroty handlu zagranicznego w ujêciu p³atniczym

�ród³o: obliczenia NBP.



RAPORT O INFLACJI I kwarta³ 2000

75

Wysoka dynamika zakupów ropy naftowej i jej produk-
tów, zarówno na rynku wschodnim, jak i w krajach UE,
spowodowa³a w I kwartale 2000 r. wyraŸne przyspieszenie
dynamiki importu tej grupy towarowej; import w zakresie
pozycji: oleje ropy naftowej i oleje otrzymywane z minera-
³ów bitumicznych, surowe, wzrós³ o 229%, natomiast
w pozycji: oleje ropy naftowej i oleje otrzymywane z mine-
ra³ów bitumicznych, inne ni¿ surowe – o 56,2%.

W zakresie obrotów us³ugowych oraz niesklasyfikowa-
nych obrotów bie¿¹cych widoczne by³o w I kwartale
2000 r. wolniejsze (w stosunku do I kwarta³u 1999 r.) tem-
po pogarszania siê wyników p³atniczych. Deficyt z tytu³u
us³ug wyniós³ w opisywanym okresie 0,5 mld USD, co
oznacza³o wzrost nierównowagi o 0,1 mld USD w porów-
naniu z tym samym okresem 1999 r. Dla porównania,
w I kwartale 1999 r. ujemne saldo us³ug by³o wy¿sze
w stosunku do I kwarta³u 1998 r. o 0,2 mld USD. Nad-
wy¿ka wp³ywów nad wyp³atami w pozycji niesklasyfiko-
wane obroty bie¿¹ce wynios³a w I kwartale 2000 r. 0,7 mld
USD, a wiêc utrzymany zosta³ poziom poprzedniego roku. 

Przyspieszeniu polskiego eksportu sprzyja³a poprawa
koniunktury gospodarczej na najwa¿niejszych rynkach
zbytu. Wed³ug informacji rosyjskiego urzêdu statystycz-
nego, tempo wzrostu PKB Rosji (w skali rocznej) wynio-
s³o w I kwartale 2000 r. oko³o 7%27. W gospodarce nie-
mieckiej wyraŸnemu przyspieszeniu wzrostu gospodar-
czego (wzrost PKB w I kwartale br. 3,3% w skali rocz-
nej) towarzyszy³o wy¿sze tempo wzrostu importu. Wolu-
men importu wzrós³ w I kwartale 2000 r. o 11,9% (w ska-
li rocznej, wobec 7,9% w IV kwartale 1999 r.28). W kra-
jach strefy euro korzystnie kszta³towa³ siê w I kwartale
klimat koniunkturalny, wskazuj¹c, ¿e rozpoczête w II
po³owie 1999 r. o¿ywienie w gospodarce tego regionu
by³o kontynuowane. WskaŸnik zaufania przemys³u
wzrós³ w I kwartale 2000 r. do 10 pkt. proc. z poziomu
–3 pkt. proc. w I kwartale 1999 r.29

Nominalny efektywny kurs euro wobec najwa¿niej-
szych dla strefy walut obni¿y³ siê w I kwartale 2000 r.
o 11% w stosunku do I kwarta³u 1999 r.30

Realny efektywny kurs z³otego31, przy uwzglêdnieniu
wskaŸnika cen produkcji sprzedanej przemys³u w prze-

27 „The Wall Street Journal”, 25.04. 2000 r. xxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxx
28 Niemiecki Urz¹d Statystyczny. „Handelsblatt” 31.05.2000 r.
29 „Monthly Bulletin”. ECB,  April 2000. 
30 Tam¿e.
31 Dane o inflacji zagranicznej oparto na szacunkach.
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twórstwie przemys³owym, wzrós³ po I kwartale 2000 r.
o 1,8% w stosunku do grudnia 1999 r. (wobec 5% os³a-
bienia w analogicznym okresie 1999 r.). Wzmocnieniu
uleg³ równie¿ realny kurs z³otego oparty na wskaŸniku cen
towarów i us³ug konsumpcyjnych – wzrós³ o 6,7%
w omawianym okresie, przy spadku kursu w poprzednim
roku o 4,0%. Zmiany, którym podlega³y w I kwartale in-
deksy realnego efektywnego kursu z³otego, oznaczaj¹
ogólne pogorszenie konkurencyjnoœci gospodarki polskiej
(wykres 38). Realny kurs z³otego wobec dolara amerykañ-
skiego wzrós³ w I kwartale 2000 r. (marzec – grudzieñ
1999 r.) o 1,5% (wg wskaŸnika cen produkcji sprzedanej
przemys³u w przetwórstwie przemys³owym), natomiast

Deprecjacja euro

Utrzymuj¹cy siê od pocz¹tku 1999 r. spadek kursu euro w stosunku do dolara amerykañskiego wywiera negatyw-

ny wp³yw na konkurencyjnoœæ polskiego eksportu i rozmiary deficytu na rachunku obrotów bie¿¹cych. To niekorzyst-

ne oddzia³ywanie potêgowane jest przez fakt, i¿ w euro rozliczana jest wiêkszoœæ wymiany handlowej miêdzy Polsk¹

a zagranic¹. Wœród przyczyn pogarszaj¹cych siê notowañ europejskiej waluty najczêœciej wymienia³o siê dysparytet

stóp procentowych miêdzy stref¹ euro i USA oraz lepsze perspektywy wzrostowe amerykañskiej gospodarki. Przy-

k³adowo, ró¿nica miêdzy stop¹ oprocentowania funduszy federalnych a podstawow¹ stop¹ refinansow¹ Europejskie-

go Banku Centralnego waha³a siê w pierwszym kwartale 2000 r. w przedziale 2,25 – 2,75 pkt. proc. Z kolei spodzie-

wane przyspieszenie tempa wzrostu PKB w strefie euro do poziomu oko³o 3% w 2000 r. i 2001 r. nie stanowi, zwa-

¿ywszy na znacznie wy¿sze tempo wzrostu amerykañskiej gospodarki, dostatecznej zachêty do inwestowania w kra-

jach Unii Walutowej. 

Interpretacja postêpuj¹cej deprecjacji europejskiej waluty wydaje siê byæ jednak bardziej z³o¿ona. O ile bowiem

w 1999 r. saldo zagranicznych inwestycji bezpoœrednich w strefie euro uleg³o, w stosunku do 1998 r., wyraŸnemu po-

gorszeniu, o tyle saldo inwestycji portfelowych, obejmuj¹cych inwestycje w akcje i papiery d³u¿ne, znacznie siê po-

prawi³o. Choæ obie te wielkoœci by³y ujemne, znacz¹ca poprawa salda inwestycji portfelowych oraz fakt, ¿e w warun-

kach p³ynnego kursu walutowego i nadwy¿ki na rachunku obrotów bie¿¹cych odp³yw kapita³u w obu tych kategoriach

jest zjawiskiem nieuniknionym, nie daj¹ jednoznacznych podstaw do stwierdzenia, i¿ obserwowane obecnie zmiany

kursowe spowodowane s¹ pogarszaj¹cym siê klimatem inwestycyjnym w strefie euro. S³usznoœci tej hipotezy nie po-

twierdzaj¹ równie¿ statystyki bilansu p³atniczego za pierwsze dwa miesi¹ce 2000 r., wskazuj¹ce na zwiêkszony nap³yw

inwestycji bezpoœrednich do Eurosystemu. 

Czynnikiem wywieraj¹cym jednoznacznie negatywny wp³yw na kurs europejskiej waluty jest natomiast stale ma-

lej¹ca nadwy¿ka na rachunku obrotów bie¿¹cych. W 1999 r. zmniejszy³a siê ona, w stosunku do 1998 r., prawie o po-

³owê, a skumulowane saldo obrotów bie¿¹cych za styczeñ i luty 2000 r. równie¿ uleg³o znacznemu pogorszeniu. Kra-

je strefy euro odczuwaj¹ bowiem nadal skutki kryzysu rosyjskiego i azjatyckiego, na które na³o¿y³ siê silny wzrost cen

ropy naftowej w 1999 r. Spadek nadwy¿ki obrotów bie¿¹cych poci¹ga za sob¹ mniejsz¹ poda¿ walut na rynku walu-

towym oraz zwi¹zane z tym dostosowanie kursowe w postaci deprecjacji europejskiej waluty. Mo¿na oczekiwaæ, ¿e

spadek realnego efektywnego kursu euro, który w okresie styczeñ 1999 r. – luty 2000 r. wyniós³ 12%, umo¿liwi w naj-

bli¿szej przysz³oœci poprawê wyników handlu zagranicznego w strefie euro, stwarzaj¹c tym samym korzystne warun-

ki dla wzrostu wartoœci europejskiej waluty.
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Realny efektywny kurs walutowy

�ród³o: obliczenia NBP.
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wobec euro o 2% (wykres 39). Aprecjacjê z³otego wobec
euro os³abia³o silne przyspieszenie wzrostu cen produkcji
w dzia³alnoœci produkcyjnej w strefie euro. Powy¿sze czyn-
niki, poprzez obni¿enie kosztów importu, w szczególnoœci
z obszaru strefy euro, sprzyja³y wzrostowi wolumenu za-
kupów importowych w I kwartale 2000 r.32

W I kwartale 2000 r. deficyt obrotów bie¿¹cych zosta³
sfinansowany w 44,2% przez nap³yw netto kapita³u
w postaci inwestycji bezpoœrednich; dla porównania
w tym samym okresie 1999 r. ta relacja wynios³a 50,2%.
Znacznie poprawi³a siê jednak struktura zagranicznych
inwestycji bezpoœrednich; w I kwartale 2000 r. prawie ca-
³oœæ nap³ywu netto zosta³a zrealizowana w formie wnie-
sienia kapita³u. Uzyskano zatem istotn¹ poprawê finanso-
wania luki w p³atnoœciach bie¿¹cych najbardziej stabil-
nym sk³adnikiem d³ugoterminowych inwestycji zagra-
nicznych; skala pokrycia deficytu w obrotach bie¿¹cych
wniesieniem kapita³u wynios³a w I kwartale br. 41,7%
wobec 25% w I kwartale 1999 r. 

Zagregowana poda¿

Na podstawie wstêpnych szacunków NBP mo¿na oce-
niæ, ¿e w I kwartale br. tempo wzrostu wartoœci dodanej
przekroczy³o 6%. O ponad 10% w stosunku do niskiego
poziomu sprzed roku wzros³a wartoœæ dodana w przemy-
œle, mniejszy – o oko³o 4% – by³ wzrost wartoœci dodanej
w budownictwie. Ocenia siê, ¿e w porównaniu z uzyska-
n¹ w poprzednich kwarta³ach, wy¿sza by³a dynamika
wartoœci dodanej w us³ugach rynkowych. 

Produkcja sprzedana przemys³u wzros³a w porówna-
niu z I kwarta³em ub.r. o 10,7%. Wzrost produkcji by³
g³ównie wynikiem znacznego zwiêkszenia produkcji
w przetwórstwie przemys³owym (o 11%), w tym
zw³aszcza w przedsiêbiorstwach wytwarzaj¹cych g³ów-
nie dobra zaopatrzeniowe i inwestycyjne (odpowiednio
o 19% i 14%), przy niewielkim tylko wzroœcie sprzeda-
¿y przedsiêbiorstw wytwarzaj¹cych dobra konsumpcyj-
ne (o 2%). W dzia³ach wytwarzania i zaopatrywania
w energiê elektryczn¹, gaz i wodê sprzeda¿ wzros³a
o 12,2%, a w górnictwie i kopalnictwie o 3,2%.
Wzrost produkcji przemys³owej uzyskano przy spadku

32 Jak wynika z analiz NBP prowadzonych na danych kwartalnych, oddzia³ywanie
kursu na import jest bardzo szybkie – opóŸnienie wynosi 1 kwarta³, natomiast
w przypadku eksportu opóŸnienie czasowe jest znacznie wiêksze i wynosi oko³o
3 kwarta³ów.
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zatrudnienia o 6,5%, co oznacza, ¿e sprzeda¿ na jedne-
go zatrudnionego by³a wiêksza ni¿ w I kwartale ub.r. a¿
o oko³o 18%. 

Zró¿nicowana by³a sytuacja w sektorze us³ug rynko-
wych. Nadal bardzo wysoka by³a dynamika sprzeda¿y
us³ug ³¹cznoœci (wzrost o 20%), a niska transportu
(wzrost o 2%). Ni¿sza ni¿ w ub. r. by³a dynamika obro-
tów przedsiêbiorstw handlu detalicznego i hurtowego.
Brak jest pe³nych danych o wynikach sekcji us³ug fi-
nansowych i ubezpieczeniowych, ale w œwietle wyryw-
kowych informacji ocenia siê, ¿e dynamika wartoœci do-
danej tej sekcji nie by³a ni¿sza ni¿ w II po³owie ub.r.
£¹cznie jednak, jak siê wstêpnie szacuje, tempo wzrostu
wartoœci dodanej sektora us³ug rynkowych by³o nieco
wy¿sze w porównaniu z uzyskiwanym w kolejnych
kwarta³ach ub.r. 

Produkcja budowlano-monta¿owa przedsiêbiorstw
zatrudniaj¹cych wiêcej ni¿ 9 osób wzros³a w porówna-
niu z I kwarta³em ub.r. o 4,3%, przy czym roboty in-
westycyjno – modernizacyjne wzros³y o 9,6%, a roboty
remontowo – konserwacyjne by³y mniejsze o 10,7%.
W zrealizowanych pracach relatywnie wysoki by³
udzia³ robót przy budowie budynków mieszkalnych
i infrastruktury techniczno – us³ugowej. Roboty przy
budynkach o charakterze przemys³owym i magazyno-
wym stanowi³y tylko 11,5 % ogólnej wartoœci produk-
cji budowlanej. 

W zwi¹zku z wysok¹ dynamik¹ skupu produktów rol-
nych ocenia siê, ¿e po spadku w ub.r., w I kwartale br.
wzros³a wartoœæ dodana rolnictwa. Poniewa¿ wzrost sku-
pu ¿ywca w znacznej mierze zwi¹zany by³ z ogranicza-
niem pog³owia trzody (wobec niskiej op³acalnoœci tuczu
oraz niskich, w wyniku ubieg³orocznego nieurodzaju, za-
sobów pasz gospodarskich, odstawiane do skupu by³y
œwinie o niskiej wadze oraz lochy, które w innych warun-
kach ekonomicznych przeznaczane by³yby do wyprosieñ)
w nastêpnych kwarta³ach mo¿e nast¹piæ spadek produk-
cji zwierzêcej. Utrzymuj¹ce siê w maju niekorzystne wa-
runki agrometeorologiczne mog¹ spowodowaæ równie¿
spadek produkcji roœlinnej. W takiej sytuacji w bie¿¹cym
roku, drugim z kolei, nast¹pi³oby obni¿enie rocznej war-
toœci dodanej rolnictwa i zmniejszenie jej szacunku za
I kwarta³ 2000 r. (zgodnie z metodologi¹ rachunków
kwartalnych wartoœæ dodan¹ rolnictwa ustala siê poprzez
roz³o¿enie na kwarta³y prognozy rocznej przy pomocy
wskaŸników udzia³ów nak³adów pracy).
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Tendencje w zakresie kosztów i cen
w przemyœle33

Nacisk kosztów producentów krajowych na ceny zale-
¿y od nastêpuj¹cych czynników: 
• stopnia otwartoœci gospodarki, 
• udzia³u sektorów wytwarzaj¹cych dobra podlegaj¹ce

wymianie z zagranic¹ w tworzeniu produktu krajowe-
go brutto, 

• stopnia konkurencyjnoœci na poszczególnych rynkach
dóbr i us³ug, w szczególnoœci na rynkach dóbr i us³ug
nie podlegaj¹cych wymianie z zagranic¹. 
W zakresie dóbr podlegaj¹cych wymianie z zagranic¹

poziom i dynamika cen zale¿¹ g³ównie od tendencji w za-
kresie cen na rynkach œwiatowych oraz od kszta³towania
siê kursu walutowego. Relacja dynamiki kosztów produ-
centów krajowych na tych rynkach do cen wp³ywa g³ów-
nie na poziom ich rentownoœci, maj¹c bardzo ograniczo-
ny wp³yw na ceny sprzeda¿y produkcji. 

Dynamika kosztów w znacznie wiêkszym stopniu
wp³ywa na procesy inflacyjne w zakresie dóbr i us³ug nie
podlegaj¹cych wymianie z zagranic¹. Si³a oddzia³ywania
tych kosztów zale¿y g³ównie od stopnia konkurencyjno-
œci, jaki wystêpuje na rynku danego dobra lub us³ugi. 

Narodowy Bank Polski nie dysponuje danymi dotycz¹-
cymi dynamiki kosztów, a tak¿e dynamiki cen w zakresie
towarów i us³ug podlegaj¹cych i nie podlegaj¹cych wymia-
nie z zagranic¹. Dysponuje natomiast danymi dotycz¹cymi
przemys³u, gdzie udzia³ dóbr podlegaj¹cych wymianie z za-
granic¹ jest najwiêkszy. W ramach przemys³u jednak rów-
nie¿ wystêpuje zró¿nicowana sytuacja w zakresie otwartoœci
gospodarki (np. górnictwo i przemys³ samochodowy). Bio-
r¹c pod uwagê powy¿sze uwarunkowania, przedstawiamy
analizê kszta³towania siê kosztów i cen w przemyœle. 

Wysoki poziom kosztów produkcji stanowi od lat je-
den z trudniejszych problemów wiêkszoœci przedsiê-
biorstw w gospodarce polskiej, co w szczególnoœci doty-
czy przemys³u34. Wp³yw nadmiernych kosztów widoczny
jest przede wszystkim w deficytowoœci wielu przedsiê-
biorstw. Nasila siê on szczególnie w okresach zahamowa-
nia wzrostu wolumenu produkcji sprzedanej, wówczas

33 Dane prezentuje siê w uk³adzie Polskiej Klasyfikacji Dzia³alnoœci (PKD), która
pocz¹wszy od stycznia 2000 r. zast¹pi³a dotychczas stosowan¹ Europejsk¹ Klasyfikacjê
Dzia³alnoœci (EKD), co wi¹¿e siê m.in. ze zmian¹ nazw niektórych sekcji i dzia³ów.
34 W przedsiêbiorstwach przemys³owych powstaje oko³o 66% przychodów ze sprze-
da¿y produktów.
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jednostkowe koszty sta³e produkcji wp³ywaj¹ silniej na
wzrost jej wskaŸnika kosztoch³onnoœci. 

W przemyœle od lat wskaŸniki poziomu kosztów uzy-
skania przychodów, zarówno ze sprzeda¿y produktów, jak
i z ca³okszta³tu dzia³alnoœci gospodarczej, systematycznie
zwiêksza³y siê35. W 1999 r. w przemyœle ukszta³towa³y siê
one na bardzo wysokim poziomie odpowiednio: 97,8%
i 99,5%. W górnictwie i kopalnictwie obydwa przekro-
czy³y znacznie graniczny poziom 100%. Przy czym wskaŸ-
niki poziomu kosztów uzyskania przychodów z ca³okszta³-
tu dzia³alnoœci s¹ znacznie gorsze ni¿ wskaŸniki uzyskania
przychodów ze sprzeda¿y produktów (wykres 40). Wyni-
ka st¹d wniosek, ¿e przedsiêbiorstwa powinny szukaæ
oszczêdnoœci tak¿e w innych sferach swojej aktywnoœci,
nie tylko w dzia³alnoœci zwi¹zanej z produkcj¹. 

Wzrost cen produkcji sprzedanej przemys³u w I kwarta-
le 2000 r. (107,9% w stosunku do analogicznego okresu po-
przedniego roku) w oko³o 7% wywo³any zosta³ wzrostem
cen sekcji górnictwo i kopalnictwo, w oko³o 80% – wzro-
stem cen w przetwórstwie przemys³owym i w oko³o 13% –
wzrostem cen w sekcji wytwarzanie i zaopatrywanie w ener-
giê elektryczn¹, gaz i wodê36. W porównaniu z I kwarta³em
1999 r. zmala³ o oko³o 4,6 pkt. proc. udzia³ wzrostu cen sek-
cji wytwarzanie i zaopatrywanie w energiê elektryczn¹, gaz
i wodê we wzroœcie wskaŸnika cen produkcji przemys³owej. 

Tradycyjnie najwiêkszy wp³yw na PPI w I kwartale
2000 r. mia³y ceny produkcji sprzedanej sekcji przetwór-
stwa przemys³owego (wp³ywa³y one na PPI w 79,8%. Jeœli
zaœ chodzi o dzia³y przemys³u to szczególnie ceny czterech
z nich: produkcji koksu, przetworów ropy naftowej i po-
chodnych, produkcji artyku³ów spo¿ywczych i napojów, wy-
twarzania i zaopatrywania w energiê elektryczn¹, gaz, parê
wodn¹ i gor¹c¹ wodê oraz produkcji wyrobów chemicznych
wp³ywa³y na PPI. Szacuje siê, ¿e w I kwartale 2000 r. dyna-
mika cen tych czterech dzia³ów decydowa³a a¿ w 71% o dy-
namice PPI, podczas gdy w ub.r. w oko³o 49% (wykres 41). 

Bardzo dynamicznie wzros³y ceny w dziale produkcja
koksu, przetworów ropy naftowej i pochodnych – o 56,7%
w okresie I kwarta³u 2000 r. w porównaniu z analogicznym
okresem poprzedniego roku. Spowodowa³o to wzrost udzia-
³u dynamiki cen produkcji sprzedanej tego dzia³u w PPI

35 Zagadnienie kosztów rozpatrywane jest na podstawie danych dotycz¹cych przed-
siêbiorstw przekazuj¹cych do GUS co kwarta³ sprawozdania finansowe na formula-
rzach F-01. 
36 Szacunki przeprowadzono na podstawie danych dotycz¹cych wskaŸników cen
i struktury produkcji sprzedanej przemys³u w I kwartale 2000 r.
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�ród³o: dane jednostkowe GUS, agregacja i obliczenia NBP.



w I kwartale 2000 r. do 34,8%, wobec udzia³u na poziomie
16,7% w 1999 r. W dziale tym zanotowano w 1999 r. –
zw³aszcza pod sam koniec roku – niezwykle silny wzrost
kosztoch³onnoœci jednostkowej. Deflatory wiêkszoœci rodza-
jów kosztów by³y od kilkunastu do prawie 40 punktów wy¿-
sze od wskaŸnika cen produkcji sprzedanej. Dotyczy³o to
zw³aszcza kosztów materia³owych oraz podatków i op³at (te
kategorie kosztów mia³y odpowiednio: 50% i 36% udzia³
w strukturze kosztów produkcji). Warto zwróciæ uwagê, ¿e
dynamika wzrostu kosztów ogó³em w dziale produkcji kok-
su, przetworów ropy naftowej i pochodnych przez ca³y
1999 r. by³a wiêksza ni¿ dynamika cen, co by³o szczególnie
wyraŸne w przypadku kosztów zwi¹zanych z op³atami i po-
datkami (wykres 42). Natomiast zdecydowany wzrost dyna-
miki kosztów materia³owych nast¹pi³ dopiero w drugiej po-
³owie 1999 r. Szacuje siê, ¿e w dziale produkcji koksu, prze-
tworów ropy naftowej i pochodnych wzrost kosztów ogó³em
(po wyeliminowaniu z nich wp³ywu z tytu³u zmian w wolu-
menie produkcji) w ponad 58% wynika³ ze wzrostu kosztów
zu¿ycia materia³ów, a w oko³o 31% – z tytu³u podatków
i op³at. Ceny w tym dziale kszta³towa³y siê z jednej strony
pod wp³ywem cen dyktowanych przez rynek œwiatowy,
z drugiej zaœ strony pod wp³ywem polityki fiskalnej pañstwa.
Ceny œwiatowe wp³ywa³y na ceny produkcji sprzedanej dzia-

80

90

100

110

120

130

140

150

160

I-IIII-XIII-IXI-VII-IIII-XIII-IXI-VII-III

Ceny produkcji sprzedanej

Wolumen produkcji sprzedanej

1999

%

2000

Koszt zu¿ycia materia³ów

Podatki i op³aty

Koszty ogó³em (rodzajowe)

1998

Wykres 42

Dzia³ produkcji koksu, przetworów ropy naftowej i pochodnych wybrane kategorie ekonomiczne

(narastaj¹co, analogiczny okres poprzedniego roku = 100)

RAPORT O INFLACJI I kwarta³ 2000

83

�ród³o: dane jednostkowe GUS; „Biuletyn statystyczny” GUS, nr 4, maj 2000 r.; agregacja i obliczenia  NBP.
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³u zarówno poprzez ceny ropy naftowej jako surowca do pro-
dukcji, jak te¿ poprzez ceny importowanych dóbr finalnych
(benzyn, olejów i innych przetworów ropy naftowej). Rosn¹-
ce stawki podatku akcyzowego znajdowa³y równie¿ odzwier-
ciedlenie w cenach produkcji sprzedanej tego dzia³u.

Udzia³ dynamiki cen dzia³u produkcji artyku³ów spo¿yw-
czych i napojów w PPI zwiêkszy³ siê w I kwartale 2000 r.
o ponad 7 pkt. proc. w stosunku do udzia³u z 1999 r., osi¹-
gaj¹c poziom 18,1%. Zwi¹zane to by³o niew¹tpliwie z przy-
spieszeniem wzrostu cen z 2,9% w 1999 r. do 7,6%
w I kwartale 2000 r. (w stosunku do analogicznego okresu
poprzedniego roku). Deflatory kosztów produkcji tego dzia-
³u w 1999 r., a zw³aszcza kosztów us³ug obcych oraz pe³nych
kosztów pracy, znacznie przewy¿sza³y dynamikê cen jego
produkcji sprzedanej. Koszty energii, choæ mia³y wysokie
deflatory, nie wp³ywa³y silnie na koszty ogó³em, z uwagi na
nik³y ich udzia³ w strukturze kosztów produkcji. 

WskaŸnik kosztoch³onnoœci produkcji w dziale wy-
twarzania i zaopatrywania w energiê elektryczn¹, gaz, pa-
rê wodn¹ i gor¹c¹ wodê w 1999 r. ukszta³towa³ siê po-
myœlnie dziêki wczeœniejszym regulacjom cenowym, któ-
re wynika³y z monopolistycznej pozycji producentów
energii (ceny energii tylko czêœciowo podlegaj¹ kontroli
pañstwa). W I kwartale 2000 r. mog³o zatem nast¹piæ
zwolnienie dynamiki cen produkcji sprzedanej tego dzia-
³u w porównaniu z dynamik¹ zanotowan¹ w 1999 r.
W zwi¹zku z tym obni¿y³ siê o prawie 3 pkt. proc. udzia³
dynamiki cen produkcji sprzedanej tego dzia³u w PPI –
z 14,9% w 1999 r. do 12,1% w I kwartale 2000 r. 

W I kwartale 2000 r. dynamika cen dzia³u produkcji
wyrobów chemicznych wp³ynê³a w oko³o 6% na PPI, co
oznacza zmniejszenie siê udzia³u tego wp³ywu w relacji do
1999 r. Dynamika wzrostu cen produkcji sprzedanej tego
dzia³u w I kwartale 2000 r. tylko nieznacznie przewy¿sza-
³a poziom dynamiki z 1999 r. Deflatory kosztów w tym
dziale w 1999 r. by³y ni¿sze ni¿ wskaŸniki wzrostu cen
producentów. Jedynie deflatory kosztów us³ug obcych
i amortyzacji przewy¿sza³y wskaŸniki cen produkcji
sprzedanej dzia³u produkcji wyrobów chemicznych. 

Indywidualny udzia³ w PPI dynamiki cen produkcji
sprzedanej ka¿dego z pozosta³ych 24 dzia³ów przemys³u
nie przekracza³ 2,7% w I kwartale 2000 r. W wiêkszoœci
przypadków udzia³ ten by³ minimalnie wiêkszy ni¿ 1%.
Analiza kosztów w tej grupie dzia³ów ma zatem mniejsze
znaczenie, choæ wskaŸniki kosztoch³onnoœci w wiêkszoœci
przypadków s¹ wysokie. 
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Rynek pracy i bezrobocie, dochody

Zatrudnienie i bezrobocie

Od pocz¹tku 2000 r. utrzymuj¹ siê niekorzystne tenden-
cje na rynku pracy, jakie mia³y miejsce w okresie ca³ego
1999 r. Tempo spadku przeciêtnego zatrudnienia w kolej-
nych miesi¹cach I kwarta³u br. w porównaniu z poprzednim
miesi¹cem by³o zbli¿one do tempa spadku w porównywal-
nych okresach 1999 r. W I kwartale br. przeciêtne zatrudnie-
nie w sektorze przedsiêbiorstw by³o ni¿sze ni¿ w I kwartale
1999 r. o 3,6%, podczas gdy w takim samym okresie przed
rokiem spadek wynosi³ tylko 0,2%. Niemniej nieznacznie
zmniejszaj¹ce siê tempo spadku poziomu przeciêtnego zatrud-
nienia w br. w stosunku do okresów poprzednich, jak te¿ do
analogicznych okresów 1999 r., mo¿e byæ symptomem ogra-
niczenia dalszego spadku zatrudnienia. Jak co roku, nale¿y
oczekiwaæ wzrostu zapotrzebowania na pracowników budow-
lanych, z uwagi na nadchodz¹cy okres wzmo¿onych prac bu-
dowlanych, jak te¿ wiêksze zapotrzebowanie na sezonowych
pracowników w handlu detalicznym, w gastronomii i innych
us³ugach, w zwi¹zku ze zbli¿aj¹cym siê okresem letnim.

W I kwartale br. w porównaniu z I kwarta³em ub.r.
spadek przeciêtnego zatrudnienia nast¹pi³ prawie we
wszystkich dzia³ach przemys³u w skali od 1,6% w pro-
dukcji mebli i pozosta³ej dzia³alnoœci produkcyjnej do
19,3% w produkcji metali. 

W ca³ej sekcji przemys³u przeciêtne zatrudnienie
w I kwartale zmniejszy³o siê w porównaniu z analogicz-
nym okresem ub.r. o 6,5% (w marcu w porównaniu
z marcem ub.r. o 6,3%). W omawianym okresie zmniej-
szy³o siê równie¿ przeciêtne zatrudnienie w budownictwie
o 3,7% (w marcu by³o ni¿sze o 4% w porównaniu z mar-
cem 1999 r.), co jest odzwierciedleniem z³ej koniunktury
w budownictwie, najgorszej od 4 lat. Pomimo spadku za-
trudnienia nast¹pi³ w I kwartale, w porównaniu z analo-
gicznym okresem 1999 r., wzrost sprzeda¿y produkcji
budowlano - monta¿owej (o 4,3%), g³ównie na skutek
wzrostu wydajnoœci pracy (o ponad 8%). Poniewa¿ jed-
nak sezonowy wzrost zatrudnienia w budownictwie przy-
pada na okres od kwietnia do paŸdziernika, mo¿na ocze-
kiwaæ stopniowego wzrostu zatrudnienia w tej sekcji. 

Sta³y wzrost zatrudnienia (poza transportem i gospodar-
k¹ magazynow¹) nastêpuje jedynie w sektorach us³ugo-
wych. W I kwartale, w stosunku do porównywalnego okre-
su poprzedniego roku, wzros³o zatrudnienie w handlu i na-
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prawach o 1,8%, w hotelach i restauracjach o 1,1%
i o 9,7% w obs³udze nieruchomoœci i firm. Tempo wzrostu
by³o jednak zdecydowanie ni¿sze ni¿ w porównywalnym
okresie ub.r. Nadziej¹ na ograniczenie bezrobocia jest roz-
wój sektora us³ug, tak jak dzia³o siê to w krajach rozwiniê-
tych, tym bardziej ¿e wraz z restrukturyzacj¹ starych przed-
siêbiorstw poprawia siê wydajnoœæ pracy i nale¿y oczekiwaæ
zmniejszania przerostów zatrudnienia w pewnych dzia³ach
przemys³u, chocia¿by w przetwórstwie i produkcji ¿ywnoœæ. 

Dzia³aj¹ce na polskim rynku pracy, wprawdzie w ograni-
czonym zakresie, mechanizmy rynkowe powoduj¹, ¿e zak³a-
dy pracy same reguluj¹ wewnêtrzn¹ poda¿ pracy poprzez
modyfikacjê systemu organizacyjnego, zmiany w hierarchii
zawodów, promowanie okreœlonych zawodów i wreszcie
zwalnianie pracowników oraz umo¿liwianie odejœcia na
wczeœniejsze emerytury. 

Wraz ze spadkiem zatrudnienia w I kwartale 2000 r. na-
stêpowa³ wzrost liczby bezrobotnych. Na koniec marca br.
liczba bezrobotnych by³a o 363,2 tys. wy¿sza ni¿ przed ro-
kiem. Najwiêcej bezrobotnych, w porównaniu z poprzed-
nim miesi¹cem, przyby³o w styczniu blisko 128 tys. osób,
w lutym 50,4 tys. osób, a w marcu ju¿ tylko 5,6 tys. Stopa
bezrobocia na koniec marca br. wynios³a13,9%, tj. utrzy-
ma³a siê na poziomie lutego. By³a natomiast o 0,9 pkt.
proc. wy¿sza ni¿ na koniec 1999 r. i o 1,9 pkt. proc. wy¿sza
ni¿ przed rokiem. 

Spoœród ogó³u wyrejestrowanych bezrobotnych
w I kwartale br. ponad 50% (218,3 tys. osób) podjê³o
pracê (przed rokiem 193,4 tys., tj. 46,3%), mimo mniej-
szej o ponad 7 tys. liczby ofert pracy zg³oszonych w tym
okresie do urzêdów pracy. 

Podobnie jak w ca³ym 1999 r., tak i w poszczególnych
miesi¹cach I kwarta³u 2000 r. tylko oko³o 23% ogó³u bez-
robotnych posiada prawo do zasi³ku, ale w koñcu marca br.
by³o to ju¿ o 278 tys. osób wiêcej ni¿ przed rokiem. Przewa-
¿aj¹ca czêœæ spoœród pozosta³ych 77% zarejestrowanych
bezrobotnych korzysta z pomocy spo³ecznej. Poci¹ga to za
sob¹ nie tylko wzrost wydatków na opiekê spo³eczn¹, ale
równie¿ stwarza groŸbê (z uwagi na brak szans na dobre
wykszta³cenie dzieci) trwa³ej marginalizacji okreœlonych
grup spo³ecznych. Przede wszystkim jednak, tak niski po-
ziom dochodów oko³o 2,5 mln osób poszukuj¹cych pracy (z
czego prawie 2 mln nie otrzymuje nawet zasi³ku) wp³ywa
na ograniczenie konsumpcji. Bior¹c pod uwagê, ¿e bezrobo-
cie w Polsce jest d³ugotrwa³e (oko³o 40% bezrobotnych po-
zostaje bez pracy rok, dwa i ponad dwa lata), mo¿e to mieæ
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wp³yw w d³u¿szej perspektywie na ograniczenie produkcji,
a nastêpnie na kolejne redukcje zatrudnienia. 

Wynagrodzenia 

Przeciêtne miesiêczne wynagrodzenia w sektorze
przedsiêbiorstw ros³y w poszczególnych miesi¹cach
I kwarta³u br. w nieco szybszym tempie ni¿ w 1999 r.
(wykres 43), tj. realnie przeciêtnie w kwartale wzros³y
o 4,6%. Z uwagi jednak na fakt, ¿e w 1999 r. ubrutto-
wienie wynagrodzeñ wykazywane by³o w danych staty-
stycznych przez znaczn¹ liczbê podmiotów w terminie
póŸniejszym ni¿ ustalono, a wiêc nie tylko w styczniu, ale
równie¿ w lutym i marcu, a nawet w kwietniu, st¹d ni¿-
sza by³a podstawa przyjêta do obliczania wskaŸników dy-
namiki p³ac. Wydaje siê, ¿e bardziej porównywalny jest
wskaŸnik przeciêtnych wynagrodzeñ w sektorze przedsiê-
biorstw, osi¹gniêty w marcu br. w porównaniu z marcem
1999 r., który ukszta³towa³ siê na poziomie 3,1% realnie. 

Wzrost przeciêtnych wynagrodzeñ nast¹pi³ we wszyst-
kich sekcjach sektora przedsiêbiorstw i to g³ównie w ciê¿ar
kosztów, poniewa¿ wyp³aty z zysku stanowi³y w I kwarta-
le zaledwie 0,5% przeciêtnych wynagrodzeñ brutto ogó-
³em. Najwy¿szy wzrost w I kwartale br. w stosunku do
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analogicznego okresu 1999 r. mia³ miejsce w sektorach
us³ugowych (z czego najmniej w handlu i naprawach), jak
te¿ w budownictwie. Spoœród dzia³ów najwy¿szy wzrost
wynagrodzeñ odnotowano w I kwartale br. w dziale pocz-
ta i telekomunikacja, realnie o 9,6%. W marcu natomiast
w porównaniu z marcem ub.r. o 13,4% realnie. Najmniej
w I kwartale wzros³y przeciêtne wynagrodzenia w przemy-
œle (w której to sekcji zatrudnienie stanowi blisko 53%
ogó³u zatrudnionych w sektorze przedsiêbiorstw), tj.
o 3,2% realnie. 

Jednoczeœnie w I kwartale br. nast¹pi³ w przemyœle
du¿y wzrost wydajnoœci pracy (mierzonej wartoœci¹ pro-
dukcji sprzedanej na jednego zatrudnionego) w porówna-
niu z analogicznym okresem 1999 r., tj. o 18,4%. Na ta-
ki wzrost wydajnoœci pracy znaczny wp³yw mia³y procesy
restrukturyzacyjne. W ci¹gu 1999 r. likwidacji uleg³o
wiele starych przedsiêbiorstw o przestarza³ej technologii
i niskiej wydajnoœci pracy. Na rynku pozostaje coraz wiê-
cej zmodernizowanych przedsiêbiorstw o wysokiej pro-
duktywnoœci, w których jednoczeœnie, w trakcie restruk-
turyzacji dokonywano redukcji przerostów zatrudnienia. 

Likwidacja nieproduktywnych przedsiêbiorstw, obni-
¿anie zatrudnienia oraz zmiany technologiczne i organi-
zacyjne wp³ynê³y na wysok¹ dynamikê wydajnoœci pracy
w przemyœle. 

Zaobserwowany w I kwartale 2000 r. wzrost oczekiwañ
inflacyjnych osób fizycznych mo¿e rodziæ zagro¿enie presj¹
na wzrost p³ac. Ocena, czy takie zagro¿enie rzeczywiœcie siê
materializuje, jest w I kwartale 2000 r. bardzo trudna ze
wzglêdu na zak³ócenia w danych statystycznych, dotycz¹-
cych rocznego tempa wzrostu p³ac w I kwartale 2000 r.,
spowodowane zesz³orocznym ubruttowieniem p³ac. P³ace
realne w Polsce wydaj¹ siê wykazywaæ du¿¹ wra¿liwoœæ na
sytuacjê gospodarcz¹, a podwy¿ki p³ac nastêpuj¹ w okresie
dynamizacji wzrostu gospodarczego. Analiza wp³ywu
zmian w poziomie p³ac nominalnych na zmiany w poziomie
cen wskazuje, ¿e w krótkim okresie zmiany w poziomie p³ac
nominalnych wp³ywaj¹ znacznie na zmiany w poziomie cen. 

Wzrost p³ac w marcu trzeba jednak zestawiæ z dyna-
micznym wzrostem wydajnoœci pracy w przemyœle.
W I kwartale zanotowano tak¿e spadek zatrudnienia, co
– mimo wzrostu p³ac – w efekcie przyczyni³o siê do spad-
ku dynamiki dochodów z pracy najemnej. Trudna sytu-
acja finansowa przedsiêbiorstw i wy¿sza w porównaniu
z 1999 r. stopa bezrobocia nie stanowi¹ przy tym sprzy-
jaj¹cego œrodowiska do realizacji ¿¹dañ wzrostu p³ac. 
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Œwiadczenia spo³eczne

Œwiadczenia emerytalno-rentowe pracownicze wzros³y
realnie w I kwartale br. w porównaniu z I kwarta³em
1999 r. o 0,1%, zaœ si³a nabywcza œwiadczeñ rolniczych
obni¿y³a siê w tym okresie o 0,6%. 

W omawianym okresie wzros³a o 43,1%, tj. o 193
mln z³, kwota wyp³aconych zasi³ków dla bezrobotnych
(odpowiednio równie¿ kwoty p³aconych z Funduszu
Pracy oraz z bud¿etu pañstwa sk³adek na ubezpieczenia
zdrowotne osób zarejestrowanych jako bezrobotne)
oraz o ponad 100%, tj. o 222 mln z³, wzros³a kwota za-
si³ków i œwiadczeñ przedemerytalnych (sk³adki na
ubezpieczenia zdrowotne op³acane równie¿ z bud¿etu
pañstwa) – wykres 44. 

Tak znaczny wzrost tych œwiadczeñ i coraz szerszy za-
kres ich stosowania powoduje, ¿e przestaj¹ byæ elastycz-
nym narzêdziem restrukturyzacji zatrudnienia (stosowa-
ne by³y przy restrukturyzacji przemys³u obronnego, hut-
niczego, PKP), mog¹ natomiast prowadziæ do odtworze-
nia systemu dezaktywizacji (w poprzednich okresach
wczeœniejsze odchodzenie na emeryturê) i trwa³e odejœcie
z rynku pracy. Wysokie koszty tego programu bêd¹
znacznym obci¹¿eniem dla bud¿etu pañstwa w przy-
sz³ych okresach. 
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* * *

Bior¹c pod uwagê tendencje w kszta³towaniu siê prze-
ciêtnych wynagrodzeñ i œwiadczeñ spo³ecznych w I kwar-
tale br., jak te¿ uwzglêdniaj¹c poziom bezrobocia w Pol-
sce i tendencje w kszta³towaniu siê zatrudnienia, nie wy-
daje siê, jak dot¹d, by aktualna sytuacja na rynku pracy
by³a Ÿród³em presji inflacyjnej. 
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Polityka pieniê¿na w i kwartale
2000 r. a realizacja celu
inflacyjnego

Realizacja celu polityki pieniê¿nej

W styczniu 2000 r. inflacja osi¹gnê³a 10,1% i tym sa-
mym, po up³ywie niemal pó³tora roku, powróci³a do po-
ziomu dwucyfrowego. Taki przebieg procesów inflacyj-
nych by³ prognozowany przez NBP jesieni¹ ubieg³ego ro-
ku. Jednoczesne pogorszenie siê innych miar inflacji, ta-
kich jak wskaŸnik cen produkcji sprzedanej przemys³u
oraz inflacji bazowej, a tak¿e prognozy utrzymania siê
wysokiego poziomu inflacji w ci¹gu najbli¿szych miesiêcy,
stwarza³ ryzyko podwy¿szenia oczekiwañ inflacyjnych
i ponownego rozminiêcia siê z celem polityki pieniê¿nej,
wyznaczonym na grudzieñ br. w przedziale 5,4 – 6,8%.
Dlatego Rada Polityki Pieniê¿nej podjê³a w dniu 23 lute-
go decyzjê o podniesieniu podstawowych stóp procento-
wych o 100 punktów bazowych. Dodatkowo, celem
ograniczenia rozbudzonych oczekiwañ inflacyjnych, RPP
podkreœli³a swoj¹ determinacjê w d¹¿eniu do zrealizowa-
nia celu polityki pieniê¿nej oraz zapowiedzia³a mo¿liwoœæ
dalszego zaostrzania polityki w przypadku utrzymania siê
niekorzystnych tendencji inflacyjnych. 

Instrumenty polityki pieniê¿nej

Dostêpne w I kwartale br. informacje pozwala³y ocze-
kiwaæ, ¿e inflacja w relacji grudzieñ do grudnia ukszta³-
tuje siê w pobli¿u górnej granicy przedzia³u celu inflacyj-
nego na 2000 r. Z uwagi na mo¿liwe zagro¿enie celu in-
flacyjnego, RPP w dniu 23 lutego 2000 r. podjê³a decy-
zjê o podniesieniu stóp procentowych NBP o 1 pkt. proc.
Stopa referencyjna wzros³a z 16,5% do 17,5%, oprocen-
towanie kredytu lombardowego z 20,5% do 21,5%,
a stopa redyskonta weksli – z 19% do 20%. 

Analiza przebiegu procesów inflacyjnych wskazywa³a
na utrzymywanie siê trwaj¹cego od sierpnia 1999 r. silne-
go wzrostu cen. Dwunastomiesiêczny wskaŸnik cen to-
warów i us³ug konsumpcyjnych przekroczy³ w styczniu
10%, zwiêkszy³ siê te¿ wskaŸnik wzrostu cen produkcji
sprzedanej przemys³u. Presja inflacyjna wynika³a wpraw-
dzie w znacznej mierze ze wzrostu cen na rynkach surow-
ców i ¿ywnoœci, jednak wzrost ró¿nych miar inflacji bazo-



RAPORT O INFLACJI I kwarta³ 2000

92

wej œwiadczy³ o przenoszeniu siê impulsów poda¿owych
na ceny innych grup towarów. Nast¹pi³ te¿ wzrost ocze-
kiwañ inflacyjnych. 

Prognozy przewidywa³y utrzymywanie siê wysokiej
inflacji w pierwszej po³owie roku, przy czym nadal istnia-
³o niebezpieczeñstwo skumulowanego oddzia³ywania na
przebieg procesów inflacyjnych wzrostu podatków po-
œrednich oraz cen paliw, energii i ¿ywnoœci. RPP uzna³a,
¿e mo¿e to spowodowaæ dalszy wzrost oczekiwañ inflacyj-
nych i zagra¿aæ realizacji celu inflacyjnego w 2000 r.
W zwi¹zku z tym RPP podjê³a decyzjê o zaostrzeniu po-
lityki pieniê¿nej. 

Zgodnie ze Œredniookresow¹ strategi¹ polityki pieniê¿nej
na lata 1999 – 2003, stopa lombardowa wyznacza kieru-
nek ogólny, natomiast stopa referencyjna – bie¿¹cy kieru-
nek zmian polityki pieniê¿nej. Podwy¿szenie nie tylko
stopy referencyjnej, ale tak¿e oprocentowania kredytu
lombardowego, oznacza³o utrwalenie restrykcyjnego cha-
rakteru polityki pieniê¿nej. Uczestnicy rynku brali pod
uwagê mo¿liwoœæ podniesienia stóp procentowych, jed-
nak kolejna wyprzedzaj¹ca reakcja NBP nie by³a po-
wszechnie oczekiwana. Wzrost stóp rynkowych sprzyja³
utrzymaniu silnego kursu z³otego, zwiêkszaj¹c atrakcyj-
noœæ lokat w instrumenty z³otowe, pomimo rosn¹cego ry-
zyka zwi¹zanego ze wzrostem relacji deficytu obrotów
bie¿¹cych bilansu p³atniczego do PKB. 

Na posiedzeniu w dniu 29 marca RPP zaleci³a – w ra-
mach realizacji Za³o¿eñ polityki pieniê¿nej na 2000 rok –
rozpoczêcie od III kwarta³u br. sprzeda¿y portfela skarbo-
wych papierów wartoœciowych na kwotê 16,4 mld z³. De-
cyzja ta jest kontynuacj¹ dzia³añ zmierzaj¹cych do wy-
tworzenia stanu operacyjnego niedoboru p³ynnoœci w sys-
temie bankowym. W warunkach nadwy¿kowej p³ynnoœci
wzrost stóp procentowych banku centralnego ma os³abio-
ny wp³yw na zachowania cenowe banków komercyjnych,
poniewa¿ stopy te wyznaczaj¹ przychodowoœæ alterna-
tywnej inwestycji, a nie koszt pozyskania pieni¹dza. Na-
tomiast w sytuacji operacyjnego niedoboru p³ynnoœci
banki musz¹ liczyæ siê z koniecznoœci¹ pozyskania œrod-
ków po cenie wyznaczonej przez bank centralny. Dzia³a-
nia ograniczaj¹ce nadp³ynnoœæ s³u¿¹ zatem zwiêkszeniu
efektywnoœci wykorzystania polityki stopy procentowej,
jako podstawowego instrumentu polityki pieniê¿nej. 

Wybór terminu rozpoczêcia sprzeda¿y przez NBP ob-
ligacji skarbowych mia³ na celu ograniczenie mo¿liwych
zaburzeñ na rynkach finansowych. NBP spodziewa siê, ¿e
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w drugiej po³owie 2000 r. poziom operacyjnej nadwy¿ki
p³ynnoœci znacznie siê obni¿y. W III kwartale powinna
te¿ zmniejszyæ siê poda¿ obligacji skarbowych na rynku
pierwotnym. Oczekuje siê bowiem w tym okresie wzro-
stu wp³ywów z prywatyzacji oraz sezonowej poprawy sy-
tuacji bud¿etu. Powinna wówczas zakoñczyæ siê te¿ pro-
wadzona przez Ministerstwo Finansów operacja zamiany
zad³u¿enia s³u¿by zdrowia na obligacje skarbowe. Ogra-
niczenie poda¿y obligacji powinno stworzyæ dogodn¹ sy-
tuacjê dla sprzeda¿y przez NBP papierów pozyskanych
w drodze konwersji niezbywalnych zobowi¹zañ bud¿etu.
Mimo wyboru mo¿liwie korzystnego momentu rozpoczê-
cia ich sprzeda¿y, ze wzglêdu na bardzo znaczn¹ kwotê,
operacja ta mo¿e wywo³aæ presjê cenow¹ na rynku obli-
gacji. W celu zmniejszenia niepewnoœci uczestników ryn-
ku, RPP zdecydowa³a o powiadomieniu rynków finanso-
wych o planowanym terminie rozpoczêcia operacji sprze-
da¿y obligacji skarbowych z portfela NBP. 
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Perspektywy inflacji

W warunkach nasilaj¹cej siê inflacji, jesieni¹ 1999 r.
Rada Polityki Pieniê¿nej zwiêkszy³a restrykcyjnoœæ poli-
tyki pieniê¿nej. Polityka ta by³a kontynuowana w pierw-
szym kwartale 2000 r. 

Dostêpne informacje pozwalaj¹ oczekiwaæ, ¿e infla-
cja w relacji grudzieñ do grudnia ukszta³tuje siê w po-
bli¿u górnej granicy celu inflacyjnego przyjêtego na
bie¿¹cy rok, tj. 6,8%. Czynniki inflacji, na które mo¿e
oddzia³ywaæ bank centralny, nie wydaj¹ siê obecnie
stwarzaæ zagro¿enia intensyfikacji presji inflacyjnej.
Jednak¿e wystêpowanie wielu zjawisk niezale¿nych od
banku centralnego, mog¹cych mieæ wp³yw na tempo
wzrostu cen, zwiêksza ryzyko przekroczenia celu infla-
cyjnego na koniec 2000 r. 

Czynnikami, które mog¹ dzia³aæ proinflacyjnie
w 2000 r., bêd¹ przede wszystkim tendencje na rynku
¿ywnoœci. Na mniejszy ni¿ w ubieg³ym roku sezonowy
spadek cen ¿ywnoœci mo¿e mieæ wp³yw ni¿sza poda¿
miêsa wieprzowego. Niekorzystne warunki pogodowe
mog¹ wp³yn¹æ na wzrost cen zbó¿, a w konsekwencji
przetworów zbo¿owych. Dodatkowym czynnikiem
utrudniaj¹cym osi¹gniêcie celu inflacyjnego mo¿e byæ
przyjêcie ustawy o opodatkowaniu nieprzetworzonych
produktów ¿ywnoœciowych 3% stawk¹ podatku od to-
warów i us³ug. 

Równie¿ ceny paliw mog¹ niekorzystnie wp³ywaæ na
poziom inflacji w bie¿¹cym roku. Œwiatowe ceny paliw,
wbrew wczeœniejszym prognozom, pozostaj¹ w II kwarta-
le 2000 r. na bardzo wysokim poziomie. Pewne zagro¿e-
nie dla inflacji stanowi równie¿ kszta³towanie siê kursu
z³otego. Ewentualne przejawy niestabilnoœci na scenie po-
litycznej, poddaj¹ce w w¹tpliwoœæ determinacjê w zacie-
œnianiu polityki fiskalnej, mog¹ zwiêkszaæ ryzyko nerwo-
wych reakcji na rynku walutowym. 

Natomiast na obni¿enie inflacji mo¿e wp³yn¹æ oddzia-
³ywanie polityki pieniê¿nej. Ewentualne umocnienie z³o-
tego przy nap³ywie walut obcych z tytu³u prywatyzacji
stanowi³oby równie¿ czynnik sprzyjaj¹cy zmniejszeniu
tempa inflacji. Wobec mo¿liwych szoków poda¿owych na
rynku ¿ywnoœci i paliw Rada Polityki Pieniê¿nej jest zde-
cydowana utrzymywaæ restrykcyjne nastawienie w poli-
tyce pieniê¿nej, aby przeciwdzia³aæ ewentualnemu wzro-
stowi oczekiwañ inflacyjnych i wynikaj¹cej st¹d presji na
wzrost wynagrodzeñ.


