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1. Pierwszy kwarta³ 2001 r. by³ okresem szyb-
kiego spadku inflacji. W koñcu marca dwunasto-
miesiêczny wskaŸnik wzrostu cen towarów i us³ug
konsumpcyjnych wyniós³ 6,2% w porównaniu
z 8,5% w koñcu 2000 r. Kszta³towanie siê inflacji
w tym okresie potwierdza, ¿e powróci³a ona na
œcie¿kê umo¿liwiaj¹c¹ zarówno realizacjê celu po-
lityki pieniê¿nej na rok 2001, jak i osi¹gniêcie
œredniookresowego celu polityki pieniê¿nej, jakim
jest obni¿enie tempa wzrostu cen towarów i us³ug
konsumpcyjnych poni¿ej 4% do koñca 2003 r.
Sprzyjaj¹ce warunki dla procesu obni¿ania inflacji
stwarza równie¿ znaczne obni¿enie dynamiki cen
produkcji sprzedanej przemys³u. 

2. Do szybkiego zwolnienia tempa wzrostu
cen w I kwartale 2001 r. przyczyni³o siê jednak
oddzia³ywanie czynników przejœciowych, takich
jak zanikanie wstrz¹sów poda¿owych na rynku
paliw i ¿ywnoœci oraz aprecjacja z³otego. Potwier-
dza to kszta³towanie siê wskaŸników inflacji bazo-
wej. Tempo ich obni¿ania siê by³o wolniejsze
(z wyj¹tkiem tzw. œredniej obciêtej) ni¿ ogólnego
indeksu cen. Spadek cen paliw, na który mia³
wp³yw umacniaj¹cy siê kurs z³otego, zadecydowa³
o istotnie mniejszym ni¿ w I kwartale ub.r. wzro-
œcie cen kontrolowanych. Znacznie wolniej ni¿
w ubieg³ym roku wzrasta³y ceny ¿ywnoœci. 

3. Spadkowi inflacji w I kwartale 2001 r. to-
warzyszy³o stosunkowo niskie tempo wzrostu po-
pytu krajowego (1,6%), po jego wyraŸnym zwol-
nieniu w II i III kwartale ub.r. i nieznacznym
wzroœcie w ostatnim kwartale 2000 r. Mo¿na sza-
cowaæ, ¿e w porównaniu z poprzednim kwarta-
³em nieznacznie (do 1,8%) wzros³a dynamika
spo¿ycia indywidualnego w ujêciu rocznym. Jed-
noczeœnie znacz¹co (do 0,5%) obni¿y³o siê tempo
wzrostu nak³adów na œrodki trwa³e. W tej sytu-
acji utrzymanie tempa wzrostu PKB na poziomie
zbli¿onym do osi¹gniêtego w IV kwartale ub.r.
(szacowany wzrost o 2,6% wobec 2,4%) by³o
mo¿liwe dziêki kontynuacji szybkiego tempa
wzrostu eksportu przy umiarkowanej dynamice

importu. Taki uk³ad wzrostu gospodarczego po-
twierdza struktura wzrostu poda¿y. Najszybciej
ros³a wartoœæ dodana w przemyœle, szczególnie
w dzia³ach o du¿ym udziale eksportu. 

4. Rola finansów publicznych w kreowaniu po-
pytu krajowego by³a w I kwartale 2001 r. znacz-
nie wiêksza ni¿ rok wczeœniej. Deficyt ekonomicz-
ny bud¿etu pañstwa stanowi³ a¿ 8,3% PKB wobec
3,5% w I kwartale 2000 r. Stosunkowo niskie
tempo wzrostu gospodarczego i szybszy w stosun-
ku do za³o¿eñ spadek inflacji powodowa³y ni¿sze
od zak³adanych wp³ywy z podatków. Bardzo wy-
soki stopieñ zaawansowania realizacji deficytu bu-
d¿etu pañstwa w I kwartale br. (73,3%) wynika³
równie¿ z przeniesienia czêœci wydatków z ubieg³e-
go roku i uruchomienia jednorazowych rekompen-
sat dla pracowników sfery bud¿etowej oraz emery-
tów i rencistów. 

5. Trwaj¹ce od II kwarta³u 2000 r. os³abienie
dynamiki popytu krajowego przyczynia³o siê na-
dal do zmniejszania nierównowagi zewnêtrznej.
Deficyt obrotów bie¿¹cych bilansu p³atniczego
wyniós³ w I kwartale br. 2,2 mld USD wobec
3,5 mld USD w I kwartale 2000 r. Pomimo
utrzymywania siê wysokiej dwunastomiesiêcznej
dynamiki wp³ywów z eksportu i umiarkowanej
dynamiki importu wydaje siê, ¿e w I kwartale br.
mo¿na ju¿ by³o dostrzec niekorzystny wp³yw
aprecjacji z³otego i wolniejszego tempa wzrostu
popytu zewnêtrznego na kszta³towanie siê mie-
siêcznych przyrostów tych wielkoœci. 

6. Si³a oddzia³ywania zmian popytu na inflacjê
zale¿y miêdzy innymi od efektywnoœci funkcjono-
wania poszczególnych rynków. Kluczowe znacze-
nie pod tym wzglêdem ma rynek pracy. Wobec
braku zdecydowanych dzia³añ liberalizacyjnych
oraz nastawionych na obni¿enie kosztów pracy na-
dal utrzymuj¹ siê na nim bariery ograniczaj¹ce
wzrost zatrudnienia. W I kwartale 2001 r. – mimo
os³abienia tempa spadku zatrudnienia – nast¹pi³
dalszy wzrost stopy bezrobocia. Spadek zatrudnie-
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Podstawowe wskaŸniki makroekonomiczne
I II III IV 1998 I II

kwarta³ kwarta³ kwarta³ kwarta³ kwarta³ kwarta³

1998

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

Popyt krajowy 7,4 5,9 6,3 6,6 6,4 3,4 4,6

Spo¿ycie  ogó³em 5,5 3,7 3,9 3,9 4,2 4,0 4,4

Spo¿ycie  indywidualne 6,4 4,2 4,5 4,6 4,8 4,6 5,2

Akumulacja brutto 17,4 14,9 14,6 12,0 13,8 0,7 5,5

Nak³ady brutto na œrodki trwa³e 17,8 15,2 14,8 12,6 14,2 5,7 6,3

Stopa oszczêdnoœci gospodarstw

domowych (%)1 11,2 14,5 10,7 16,0 13,2 9,0 10,7

Stopa oszczêdnoœci finansowych

gospodarstw

domowych (%)2 8,5 7,8 7,1 7,0 7,6 10,8 2,9

Stopa bezrobocia (%) 10,4 9,6 9,6 10,4 10,4 12,0 11,6

Dochody do dyspozycji

(analogiczny okres poprzedniego

roku = 100) 104,7 104,5 103,6 109,3 105,5 102,7 102,9

Zad³u¿enie Skarbu Pañstwa

(w mln z³, nom.)3 212 661,4 220 129,9 226 962,3 237 400,9 237 400,9 259 037,3 255 583,4

Deficyt bud¿etu pañstwa

(w mln z³ )4 -3 540,0 -9 357,8 -10 409,7 -13 192,6 -13 192,6 -8 719,2 -11 320,0

Zad³u¿enie zagraniczne

(w mln USD)5 59 163,0 59 730,0 59 499,0

1 Relacja oszczêdnoœci gospodarstw domowych do dochodów do dyspozycji brutto. Oszczêdnoœci odpowiadaj¹ czêœci dochodów do dyspozycji brutto nie
2 Relacja oszczêdnoœci finansowych gospodarstw domowych do dochodów do dyspozycji brutto. Oszczêdnoœci finansowe odpowiadaj¹ przyrostowi zasobów

szonej o przyrost kredytów gospodarstw domowych). 
3 Stan w koñcu okresu.
4 Od IV kwarta³u 1998 r. w kwocie uwzglêdniana jest pozycja „z tytu³u nie podwy¿szania p³ac w sferze bud¿etowej”.
5 Do 1998 r. dane dostêpne tylko w uk³adzie rocznym.
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III IV 1999 I II III IV 2000 I

kwarta³ kwarta³ kwarta³ kwarta³ kwarta³ kwarta³ kwarta³

1999 2000 2001

realny wzrost

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

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

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

5,7 5,9 5,4 4,6 2,6 0,8 1,3 2,4 1,8

7,8 7,1 5,9 11,5 6,8 2,6 2,7 4,9

6,6 7,0 6,5 5,5 2,9 2,4 2,6 3,1

8,8 14,8 10,9 4,9 9,5 8,3 14,2 9,3

2,8 5,1 5,4 5,5 7,5 1,4 4,3 4,7

12,1 13,0 13,0 14,0 13,6 14,0 15,0 15,0 15,9

101,4 103,7 102,7 100,2 100,2 100,3 98,6 99,8

261 317,4 264 370,3 264 370,3 270 144,9 279 507,80 287 584,30 267 653,40 267 653,40

-11 270,0 -12 479,0 -12 479,0 -6 927,4 -10 650,20 -14 041,90 -15 365,60 -15 365,60 -15 055,2

63 130,0 64 852,0 64 852,0 64 954,0 65 881,00 64 167,00 67 517,00 67 517,00

przeznaczonej do spo¿ycia.
pieniê¿nych gospodarstw domowych (sumie przyrostów depozytów bankowych, zasobów gotówkowych oraz wartoœci lokat w papiery wartoœciowe pomniej-
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Podstawowe wskaŸniki monetarne
I II III IV 1998 I II

kwarta³ kwarta³ kwarta³ kwarta³ kwarta³ kwarta³

1998

Ceny towarów i us³ug

konsumpcyjnych1 113,9 112,2 110,6 108,6 108,6 106,2 106,5

Ceny produkcji sprzedanej

przemys³u1 109,2 107,7 106,4 104,8 104,8 104,7 105,2

M0 117,6 120,6 112,7 126,8 126,8 121,5 118,9

M1 116,5 113,7 112,6 113,0 113,0 121,8 119,3

M2 127,4 126,7 125,4 125,2 125,2 127,6 122,9

Depozyty sektora niefinansowego 130,9 130,2 128,6 127,8 127,8 129,5 124,6

osób prywatnych 134,0 131,0 129,6 126,3 126,3 127,5 123,4

podmiotów gospodarczych 122,8 127,8 126,1 131,5 131,5 135,0 128,0

Nale¿noœci od sektora niefinansowego 130,4 129,2 128,2 127,9 127,9 129,5 127,6

od osób prywatnych 145,3 135,3 133,8 130,0 130,0 135,8 141,1

od podmiotów gospodarczych 127,9 128,1 127,1 127,5 127,5 128,3 125,0

M0 103,3 107,5 101,9 116,7 116,7 114,4 111,6

M1 102,3 101,4 101,8 104,0 104,0 114,6 112,0

M2 111,9 112,9 113,4 115,2 115,3 120,2 115,4

Depozyty sektora niefinansowego 114,9 116,0 116,3 117,6 117,6 121,9 117,0

osób prywatnych 117,7 116,8 117,2 116,3 116,3 120,0 115,8

podmiotów gospodarczych 107,8 113,9 114,0 121,0 121,0 127,1 120,2

Nale¿noœci od sektora niefinansowego 114,5 115,1 115,9 117,8 117,8 121,9 119,8

od osób prywatnych 127,6 120,6 121,0 119,7 119,7 127,9 132,5

od podmiotów gospodarczych 112,3 114,1 114,9 117,4 117,4 120,8 117,3

Stopa referencyjna (%)2 24,0 21,5 18,0 15,5 15,5 13,0 13,0

Stopa kredytu redyskontowego (%)2 24,5 23,5 21,5 18,3 18,3 15,5 15,5

Stopa kredytu lombardowego (%)2 27,0 26,0 24,0 20,0 20,0 17,0 17,0

1 W ostatnim miesi¹cu kwarta³u.
2 Stan w koñcu okresu.
3 Deflowane wskaŸnikiem cen towarów i us³ug konsumpcyjnych.
�ród³o: Dane GUS, Ministerstwa Finansów, NBP, szacunki NBP.
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III IV 1999 I II III IV 2000 I

kwarta³ kwarta³ kwarta³ kwarta³ kwarta³ kwarta³ kwarta³

1999 2000 2001

analogiczny okres

poprzedniego roku = 100

108,0 109,8 109,8 110,3 110,2 110,3 108,5 108,5 106,2

106,2 108,1 108,1 107,3 108,9 108,3 105,6 105,6 103,9

dynamika nominalna stanów

na koniec okresu (analogiczny okres

poprzedniego roku = 100)

92,9 98,4 98,4 83,9 87,7 110,7 92,4 92,4 106,8

119,1 122,0 122,0 105,1 108,1 99,6 94,3 94,3 100,8

120,9 119,3 119,3 113,8 120,6 114,1 111,8 111,8 114,9

122,3 118,3 118,3 115,5 123,3 116,1 115,5 115,5 116,8

120,8 115,2 115,2 114,2 118,5 117,3 120,9 120,9 120,1

126,2 125,5 125,5 119,1 136,0 113,0 103,8 103,8 108,3

127,8 127,1 127,1 123,9 130,6 122,0 117,3 117,3 114,6

147,6 153,1 153,1 152,1 179,4 140,9 131,7 131,7 125,7

123,8 121,6 121,6 118,1 119,7 117,4 113,5 113,5 111,7

dynamika realna3 stanów

na koniec okresu (analogiczny okres

poprzedniego roku = 100)

86,0 89,7 89,7 76,0 79,6 100,4 85,1 85,1 100,6

110,3 111,1 111,1 95,3 98,1 90,3 87,0 87,0 94,9

111,9 108,7 108,7 103,2 109,4 103,4 103,0 103,0 108,2

113,2 107,7 107,7 104,7 111,9 105,3 106,5 106,5 110,0

111,9 104,9 104,9 103,5 107,5 106,4 111,5 111,5 113,1

116,9 114,3 114,3 108,0 123,4 102,4 95,7 95,7 102,0

118,3 115,7 115,7 112,3 118,5 110,6 108,1 108,1 107,9

136,6 139,4 139,4 137,9 162,8 127,7 121,4 121,4 118,4

114,6 110,8 110,8 107,1 108,6 106,5 104,6 104,6 105,2

14,0 16,5 16,5 17,5 17,5 19,0 19,0 19,0 17,0

15,5 19,0 19,0 20,0 20,0 21,5 21,5 21,5 19,5

17,0 20,5 20,5 21,5 21,5 23,0 23,0 23,0 21,0
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nia w przemyœle, wynikaj¹cy z d¹¿enia do obni¿ki
kosztów i poprawy efektywnoœci, nie by³ rekom-
pensowany dostatecznie szybkim wzrostem zatrud-
nienia w us³ugach. Obni¿a³o siê zatrudnienie w bu-
downictwie. W tych warunkach utrzymywa³ siê
umiarkowany wzrost p³ac nominalnych i realnych. 

7. Spadek inflacji i wzmocnienie oddzia³ywania
czynników sprzyjaj¹cych dalszemu jej obni¿aniu,
takich jak: spadek oczekiwañ inflacyjnych, korzyst-
ne tendencje w zakresie zjawisk monetarnych, wol-
niejszy wzrost popytu krajowego ni¿ produkcji,
umiarkowany wzrost p³ac i prognozowany brak sil-
nego wzrostu cen podstawowych importowanych
surowców, spowodowa³y, ¿e w lutym i w marcu
mo¿liwe sta³y siê obni¿ki stóp procentowych NBP,
ka¿dorazowo o 1 punkt procentowy. Zwiêkszy³o siê
prawdopodobieñstwo realizacji rocznego celu infla-
cyjnego blisko dolnej granicy jego przedzia³u. Jed-
noczeœnie RPP utrzyma³a neutralne nastawienie
w polityce pieniê¿nej. Stosunkowo ostro¿ne decyzje
Rady wynika³y z utrzymywania siê zagro¿eñ dla
procesu dalszego obni¿ania inflacji. Nale¿¹ do nich:
sytuacja w sektorze bud¿etowym, niepewnoœæ co
do popytowych skutków planowanych wyp³at re-
kompensat, odszkodowañ za pracê przymusow¹
oraz wyp³at w ramach waloryzacji rent i emerytur,
a tak¿e niepewna sytuacja na rynku rolnym.
Kszta³towanie siê indeksów inflacji bazowej wska-
zuje, ¿e szybki spadek inflacji w I kwartale jest
w czêœci wynikiem oddzia³ywania czynników przej-
œciowych. Doœwiadczenia ostatniego okresu suge-
ruj¹, ¿e zbyt szybkie obni¿anie stóp procentowych
w warunkach nadal stosunkowo inercyjnego sposo-
bu tworzenia oczekiwañ inflacyjnych mo¿e ³atwo
spowodowaæ ponowne nasilenie inflacji. 

8. Banki komercyjne obni¿a³y oprocentowanie
kredytów dla przedsiêbiorstw od pocz¹tku roku,
wraz z obni¿aj¹cymi siê stopami procentowymi na
rynku miêdzybankowym. Do lutego obni¿y³o siê
ono o 30 punktów bazowych, zaœ po obni¿ce stóp
przez NBP – o dalsze 130 punktów. Z kolei opro-
centowanie kredytów dla osób prywatnych pozo-
stawa³o na niezmienionym poziomie w pierwszych
dwóch miesi¹cach kwarta³u; po obni¿ce stóp przez

NBP w lutym, banki zmniejszy³y w marcu opro-
centowanie tych kredytów o 70 punktów bazo-
wych. Oprocentowanie depozytów w bankach za-
czê³o natomiast spadaæ po pierwszej z tegorocznych
obni¿ek stóp przez NBP. W marcu oprocentowanie
depozytów terminowych osób prywatnych obni¿y-
³o siê o 100 punktów. Zwa¿ywszy, ¿e ostatnia ob-
ni¿ka wesz³a w ¿ycie 29 marca, nale¿y spodziewaæ
siê, ¿e banki zakoñcz¹ proces dostosowywania ofe-
rowanego przez siebie oprocentowania w maju. 

9. W I kwartale 2001 r. istotnie zwiêkszy³ siê
nap³yw inwestycji portfelowych na polski rynek, co
by³o g³ówn¹ przyczyn¹ umocnienia siê z³otego
w tym okresie. W efekcie kurs z³otego istotnie
wp³ywa³ na os³abienie zjawisk inflacyjnych. Najsil-
niejsza reakcja wskaŸnika wzrostu cen dóbr i us³ug
konsumpcyjnych na zmiany nominalnego efektyw-
nego kursu z³otego nast¹pi³a miêdzy drugim
a trzecim miesi¹cem od wyst¹pienia impulsu. Jak
wynika z badañ NBP, ze wzglêdu na wystêpowanie
tych opóŸnieñ wp³yw obserwowanej od listopada
ub.r. wyraŸnej aprecjacji z³otego na spadek inflacji
jest widoczny od lutego br. 

10. W I kwartale 2001 r. nast¹pi³o prze³ama-
nie obserwowanego jesieni¹ ub.r. sceptycyzmu
osób prywatnych do skutecznoœci antyinflacyj-
nych dzia³añ polityki pieniê¿nej i zdecydowany
spadek ich oczekiwañ inflacyjnych. Stopniowo
zmniejsza³y siê tak¿e oczekiwania inflacyjne ana-
lityków bankowych. 

11. Realizacja œredniookresowego celu polity-
ki pieniê¿nej wymaga, aby inflacja w grudniu
2001 r. znalaz³a siê blisko dolnej granicy roczne-
go celu inflacyjnego. Zwa¿ywszy na wystêpowa-
nie czynników zagra¿aj¹cych tendencji sta³ego
spadku inflacji, w tym przede wszystkim sytu-
acjê sektora finansów publicznych, polityka pie-
niê¿na musi nadal charakteryzowaæ siê wzglêd-
nie wysokim stopniem restrykcyjnoœci. 

W niniejszym Raporcie wykorzystano dane sta-
tystyczne dostêpne do po³owy maja br. (w rozdzia-
le 2 – do 23 maja br.).
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1. Przebieg procesów inflacyj-
nych w I kwartale 2001 r. 

1.1. Ceny towarów i us³ug konsumpcyjnych

W I kwartale 2001 r. nadal nastêpowa³ systematycz-
ny spadek dwunastomiesiêcznej inflacji, wznowiony
w sierpniu ub.r. W marcu 2001 r. w porównaniu z ana-
logicznym miesi¹cem poprzedniego roku wzrost cen to-
warów i us³ug konsumpcyjnych wyniós³ 6,2%, tj. by³
o 4,1 pkt. proc. ni¿szy ni¿ rok wczeœniej. 

Z³o¿y³ siê na to: 
– wzrost cen ¿ywnoœci i napojów bezalkoholowych

o 6,2% (rok temu o 9,2%), 
– wzrost cen us³ug po wy³¹czeniu cen kontrolowa-

nych o 9,6% (o 13,3% przed rokiem), 
– wzrost cen kontrolowanych o 5,5% (przed rokiem

o 12,9%), 
– wzrost cen artyku³ów nie¿ywnoœciowych po wy³¹-

czeniu cen kontrolowanych o 4,8% (przed rokiem
o 7,2%), 

– spadek cen paliw o 3,8% (przed rokiem – wzrost
o 57,0%). 

Kszta³towanie siê dwunastomiesiêcznego tempa in-
flacji oraz cen g³ównych kategorii towarów i us³ug kon-
sumpcyjnych w I kwartale 2000 i 2001 r. przedstawia
tablica 1.

Podobnie jak przed rokiem, w I kwartale 2001 r. mie-
siêczne tempo inflacji by³o najwy¿sze w styczniu, a naj-
s³absze w lutym. Inflacja w br. ros³a jednoczeœnie znacz-
nie wolniej ni¿ rok wczeœniej. Miesiêczne przyrosty po-
szczególnych kategorii cen towarów i us³ug konsump-
cyjnych w kolejnych miesi¹cach I kwarta³u 2000 i 2001 r.
przedstawia tablica 2. 

W koñcu marca br. inflacja liczona w rachunku nara-
staj¹cym od grudnia ub.r. wynosi³a 1,4%, tj. by³a ni¿sza
o 2,2 pkt. proc. ni¿ w analogicznym okresie ub.r. 

Ceny kontrolowane1, w odró¿nieniu od sytuacji
w I kwartale ub.r., wzros³y w tym okresie o 0,2 pkt.
proc. wolniej ni¿ ogólny wskaŸnik cen. Zwraca uwagê

1 W niniejszym Raporcie ceny kontrolowane definiowane s¹ jako ceny, których zasadni-
cz¹ czêœæ stanowi¹ podatki (akcyza), np. paliwa, ceny ustalane przez samorz¹dy (komu-
nikacja miejska) oraz ceny, na które ustalane s¹ górne limity (energia elektryczna).
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Tablica 1

Dwunastomiesiêczne wskaŸniki cen towarów i us³ug  konsumpcyjnych oraz ich g³ównych kategorii 

Wyszczególnienie 2000 2001

wskaŸniki udzia³ wskaŸniki udzia³

w przyroœcie w przyroœcie

CPI CPI

pkt. % pkt. %

proc. proc.

I II III I II III

analogiczny miesi¹c poprzedniego  roku = 100

CPI 110,1 110,4 110,3 10,3 100,0 107,4 106,6 106,2 6,2 100,0

Ceny kontrolowane 114,0 114,9 112,9 3,3 31,7 107,2 106,3 105,5 1,4 22,7

paliwo 153,5 156,0 157,0 1,6 15,6 107,3 104,5 96,2 -0,1 -2,1

Artyku³y nie¿ywnoœciowe* 107,6 107,2 107,2 2,0 19,9 105,3 105,1 104,8 1,3 20,9

Us³ugi* 114,0 113,8 113,3 2,2 21,1 110,3 109,8 109,6 1,6 26,4

¯ywnoœæ i napoje bezalkoholowe 107,7 108,9 109,2 2,8 27,3 107,9 106,5 106,2 1,9 30,0

*Po wy³¹czeniu cen kontrolowanych.

�ród³o: dane GUS, obliczenia NBP.

Tablica 2

Miesiêczny wzrost poszczególnych kategorii cen towarów i us³ug konsumpcyjnych

Wyszczególnienie 2000 2001

wskaŸniki udzia³ wskaŸniki udzia³

w przyroœcie w przyroœcie

CPI CPI

pkt. % pkt. %

proc. proc.

I II III I II III

poprzedni XII poprzedniego poprzedni XII poprzedniego

miesi¹c = 100 roku = 100 miesi¹c = 100 roku = 100

CPI 101,8 100,9 100,9 103,6 3,6 100,0 100,8 100,1 100,5 101,4 1,4 100,0

Ceny kontrolowane 102,5 100,8 102,2 105,6 1,3 37,1 100,5 99,9 100,8 101,2 0,3 21,6

paliwo 100,5 101,6 105,0 107,2 0,2 5,3 97,1 99,0 96,6 92,9 -0,3 -17,5

Artyku³y

nie¿ywnoœciowe* 101,1 100,3 100,4 101,8 0,5 13,5 100,6 100,2 100,1 100,9 0,2 17,1

Us³ugi* 102,8 101,4 100,8 105,1 0,8 21,7 101,9 100,9 100,7 103,5 0,6 42,3

¯ywnoœæ

i napoje bezalkoholowe 101,4 101,1 100,9 103,4 1,0 27,6 100,6 99,8 100,5 100,9 0,3 19,0

*Po wy³¹czeniu cen kontrolowanych.

�ród³o: dane GUS, obliczenia NBP.



RAPORT O INFLACJI w I kwartale 2001 roku

13

znaczne zmniejszenie wp³ywu cen kontrolowanych na
wzrost indeksu cen towarów i us³ug konsumpcyjnych
w porównaniu z I kwarta³em 2000 r. Wynika³o to
przede wszystkim z obni¿enia siê cen paliw w pierwszych
trzech miesi¹cach br. 

Ceny paliw obni¿y³y siê w tym okresie o 7,1% – wo-
bec wzrostu o 7,2% w I kwartale ub.r., wp³ywaj¹c na
obni¿enie wskaŸnika CPI (wykres 1). Przyczyn¹ takiego
kszta³towania siê cen paliw w I kwartale br. by³a popra-
wa sytuacji na rynku œwiatowym, a przede wszystkim
korzystny kurs dolara, który niwelowa³ skutki zarówno
okresowych zwy¿ek œwiatowych cen paliw, jak i stycz-
niowej podwy¿ki stawek podatku akcyzowego o 7%. 

Ceny ¿ywnoœci i napojów bezalkoholowych wzros³y
o 0,9%, tj. o 2,6 pkt. proc. wolniej ni¿ przed rokiem.
Najszybciej wzros³y przy tym ceny drobiu (o 2,5%), ryb
(o 6,1%), a tak¿e niektórych gatunków owoców i œwie-
¿ych warzyw (wzrost o 13,6%). W I kwartale br., przy
znacznie mniejszej poda¿y zbó¿ ni¿ w analogicznym
okresie ub.r., utrzymywa³a siê wzrostowa tendencja ich
cen. Stabilizacja na tym rynku zaczê³a nastêpowaæ do-
piero od pocz¹tku marca br. By³ to wynik pojawienia siê
na rynku zbo¿a z importu: z kontyngentu bezc³owego
z Unii Europejskiej oraz z obni¿on¹ w ramach porozu-

Wykres 1

WskaŸniki CPI i cen paliw 

(analogiczny miesi¹c poprzedniego roku = 100)
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mieñ z WTO stawk¹ celn¹. Ponadto, w zwi¹zku z ocze-
kiwaniami rynku na bezc³owy plafon taryfowy na zbo¿a
paszowe, rolnicy zaczêli sprzedawaæ w³asne zapasy zbó¿.
Zwiêkszona poda¿ zbó¿ pochodz¹ca z krajowych zapa-
sów oraz z importu, przy niskim kursie dolara wobec
z³otego i nie zmieniaj¹cym siê popycie, spowodowa³a
pod koniec I kwarta³u br. zmniejszanie presji na wzrost
cen zbó¿ podstawowych. 

Po nieznacznym spadku cen skupu ¿ywca wieprzowe-
go w ci¹gu pierwszych dwóch miesiêcy br., w marcu je-
go ceny ponownie wzros³y i by³y znacznie wy¿sze od no-
towanych w I kwartale ub.r. Mniej ni¿ w analogicznym
okresie ub.r. p³acono natomiast w I kwartale br. za by-
d³o rzeŸne w skupie. 

Ceny towarów nie¿ywnoœciowych, po wy³¹czeniu cen
kontrolowanych, wzros³y w I kwartale br. o 0,9%,
a wiêc o 0,5 pkt. proc. mniej ni¿ ogólny wskaŸnik infla-
cji w tym okresie. W tej grupie najsilniej wzros³y ceny
gazet i czasopism (o 12,0%) oraz leków (o 1,4%). Nato-
miast ceny odzie¿y i obuwia obni¿y³y siê o 0,8% – wo-
bec wzrostu o 0,9% w analogicznym okresie ub.r. – co
œwiadczy o utrzymuj¹cym siê nadal s³abym tempie wzro-
stu popytu konsumpcyjnego. 

Ceny us³ug konsumpcyjnych, po wy³¹czeniu cen kon-
trolowanych, zwiêkszy³y siê w tym okresie o 3,5%
(przed rokiem o 5,1%) i by³y jedyn¹ grup¹ cen rosn¹c¹
szybciej ni¿ inflacja ogó³em. Najsilniej w omawianym
okresie ros³y ceny us³ug komunalnych (ceny za dostawê
zimnej wody – o 7,7%, ceny us³ug kanalizacyjnych –
o 11,5%). 

1.2. Inflacja bazowa

Od pocz¹tku 2001 r. wszystkie wskaŸniki inflacji
bazowej cechowa³a tendencja spadkowa, zapocz¹tko-
wana w sierpniu 2000 r. Tempo ich obni¿ania siê by-
³o jednak zdecydowanie s³absze ni¿ CPI i w zwi¹zku
z tym ukszta³towa³y siê one w badanym okresie po-
wy¿ej wskaŸnika wzrostu cen konsumpcyjnych lub na
tym samym poziomie. Obni¿anie siê inflacji bazowej
w I kwartale 2001 r. potwierdza stabilnoœæ trwaj¹cej
od sierpnia ub.r. tendencji obni¿ania inflacji i os³abie-
nie oddzia³ywania popytowych Ÿróde³ wzrostu cen.
Wolniejszy spadek wskaŸników inflacji bazowej w sto-
sunku do CPI wskazuje równie¿, ¿e do stosunkowo
niskiego wzrostu cen w tym okresie przyczyni³o siê



RAPORT O INFLACJI w I kwartale 2001 roku

15

tak¿e zanikanie skutków obserwowanych wczeœniej
wstrz¹sów poda¿owych na rynku ¿ywnoœci i paliw
oraz oddzia³ywanie aprecjacji z³otego. 

WskaŸnik inflacji „netto”, powsta³y po wy³¹czeniu
cen ¿ywnoœci i paliw (wykres 2), zdecydowanie obni¿y³
siê na prze³omie 2000 r. i 2001 r. i tendencja ta utrzy-
mywa³a siê przez pierwsze dwa miesi¹ce br., po czym na-
st¹pi³o jej zahamowanie na poziomie 6,7% w marcu br.
Najszybciej rosn¹cymi elementami tego wskaŸnika
w I kwartale br. by³y ceny wyrobów spirytusowych,
op³aty za u¿ytkowanie mieszkania, ceny us³ug zwi¹za-
nych z zamieszkiwaniem, a tak¿e noœników energii
(energia elektryczna, gaz, wêgiel kamienny, koks), abo-
namentu telefonicznego, gazet i czasopism. 

WskaŸnik inflacji bazowej po wy³¹czeniu cen kon-
trolowanych (wykres 3) w I kwartale ukszta³towa³ siê
na poziomie bardzo zbli¿onym do wskaŸnika CPI,
nieznacznie go przewy¿szaj¹c. Spoœród cen tworz¹-
cych tê miarê, a wiêc kszta³towanych przez mechani-
zmy rynkowe, najbardziej wzros³y ceny niektórych ar-
tyku³ów ¿ywnoœciowych, takich jak: pieczywo, miêso
surowe wo³owe i wieprzowe oraz wêdliny. Znaczny
wzrost cen odnotowano te¿ w grupie us³ug (op³aty za
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Wykres 4

WskaŸniki inflacji bazowej po wy³¹czeniu cen o najwiêkszej zmiennoœci

(analogiczny miesi¹c poprzedniego roku = 100)
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Wykres 6

WskaŸniki inflacji bazowej – 15% œrednia obciêta

(analogiczny miesi¹c poprzedniego roku = 100)

105

106

107

108

109

110

111

112

113

114

115

IIIIXIIXVIIVIIIIXIIXVIIVIIIIXIIXVIIVIIII
1998 2000

CPI Inflacja bazowa

1999 2001

�ród³o: dane GUS, obliczenia NBP.
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u¿ytkowanie mieszkania oraz zwi¹zane z zamieszki-
waniem). Spoœród towarów nie¿ywnoœciowych na
wzrost tej miary inflacji bazowej istotnie wp³ynê³y ce-
ny wêgla kamiennego, gazet i czasopism. 

WskaŸniki inflacji bazowej otrzymane poprzez wy-
eliminowanie z CPI cen charakteryzuj¹cych siê naj-
wiêksz¹ zmiennoœci¹ oraz – dodatkowo – paliw (wy-
kres 4 i 5) równie¿ ukszta³towa³y siê w analizowanym
okresie powy¿ej wskaŸnika CPI. Spoœród grup tworz¹-
cych obie miary najbardziej wzros³y ceny pieczywa,
wêdlin, miêsa surowego wieprzowego i wo³owego, wy-
robów spirytusowych, gazu, wêgla kamiennego, a tak-
¿e gazet i czasopism. 

Kolejna miara inflacji bazowej (wykres 6), otrzymana
poprzez obciêcie po 15% grup towarów i us³ug (z lewej
i prawej strony rozk³adu), których ceny uleg³y najwiêk-
szej i najmniejszej zmianie w porównaniu z poprzednim
okresem, ukszta³towa³a siê w styczniu 2001 r. na tym sa-
mym poziomie, co wskaŸnik CPI. Natomiast w pozosta-
³ych miesi¹cach I kwarta³u br., podobnie jak pozosta³e
wskaŸniki inflacji bazowej, by³a wy¿sza od indeksu CPI.
W przypadku tej miary prawie wszystkie grupy o naj-
wiêkszym wzroœcie cen zosta³y wy³¹czone. By³y to: abo-
nament telefoniczny, pieczywo, gazety i czasopisma,
energia elektryczna, miêso surowe wieprzowe, wêdliny,
op³aty za u¿ytkowanie mieszkania. Spoœród grup two-
rz¹cych ten wskaŸnik najbardziej wzros³y ceny gazu, po-
zosta³ych wêdlin, miêsa surowego wo³owego, wyrobów
spirytusowych i wêgla kamiennego. 

1.3. Ceny produkcji sprzedanej przemy-
s³u i produkcji budowlano-monta¿owej

W I kwartale 2001 r. ceny produkcji sprzedanej prze-
mys³u by³y o 0,9% ni¿sze ni¿ w IV kwartale 2000 r. Za-
decydowa³ o tym spadek cen w sekcji przetwórstwo
przemys³owe, które w I kwartale obni¿y³y siê o 1,6%
w stosunku do poprzedniego kwarta³u. W dwóch pozo-
sta³ych sekcjach tworz¹cych przemys³ zanotowano
wzrost kwartalnych wskaŸników cen produkcji sprzeda-
nej. Szczególnie du¿y wzrost cen wyst¹pi³ w sekcji wy-
twarzanie i zaopatrywanie w energiê elektryczn¹, gaz
i wodê – o 2,3%. 

Dwunastomiesiêczne wskaŸniki cen produkcji sprze-
danej przemys³u zanotowane w poszczególnych miesi¹-
cach I kwarta³u 2001 r. wykazywa³y wyraŸnie tendencjê
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spadkow¹ (wykres 7)2. W marcu 2001 r. ceny produkcji
sprzedanej przemys³u by³y wy¿sze o 3,8% ni¿ w marcu
2000 r. (w poprzednim roku o 7,3%). 

Na tak nisk¹ dynamikê wzrostu cen produkcji prze-
mys³owej wp³ynê³o zahamowanie dynamiki wzrostu cen
w sekcji przetwórstwo przemys³owe z 7,4% w marcu
2000 r. do 2% w marcu br. W rezultacie udzia³ dynami-
ki cen produkcji sprzedanej tej sekcji w PPI w okresie I –
III 2001 r. zmniejszy³ siê do 52% z 80,7% w analogicz-
nym okresie przed rokiem (wykres 8)3. Zmniejszenie dy-
namiki cen produkcji w przetwórstwie przemys³owym
by³o wynikiem z jednej strony niedostatecznego popytu
na rynku krajowym i zagranicznym oraz konkurencji
importu, z drugiej zaœ – niew³aœciwej w tych warunkach
struktury poda¿y, o czym œwiadczy³ wzrost zapasów wy-
robów gotowych, zanotowany w I kwartale4. Warunki
konkurencji rynkowej, w jakich funkcjonowa³a wiêk-
szoœæ dzia³ów sekcji przetwórstwa przemys³owego, spo-
wodowa³y znaczne ograniczenie dynamiki ich cen. 

Ceny produkcji sprzedanej przemys³u w I kwartale
2001 r. kszta³towa³y siê pod znacz¹cym, szacowanym na
oko³o 36%, wp³ywem dynamiki cen produkcji sprzeda-
nej sekcji wytwarzanie i zaopatrywanie w energiê elek-
tryczn¹, gaz i wodê. Oznacza to prawie 3-krotny wzrost
wp³ywu cen tej sekcji na PPI w porównaniu z I kwarta-
³em 2000 r. Roczne wskaŸniki wzrostu cen produkcji
sprzedanej tej sekcji w poszczególnych miesi¹cach
I kwarta³u 2001 r. kszta³towa³y siê powy¿ej 10%, osi¹-
gaj¹c w marcu poziom 13,5% (w marcu 2000 r. wynosi³
on 5,3%). O wielkoœci tych wskaŸników zadecydowa³
wzrost cen w jednym z dzia³ów tej sekcji, mianowicie –
wytwarzanie i zaopatrywanie w energiê elektryczn¹, gaz,
parê wodn¹ i gor¹c¹ wodê, który w I kwartale 2001 r.
wyniós³ 11,9% (przed rokiem 8,1%). 

W okresie I – III 2001 r. dynamika cen produkcji sprze-
danej przemys³u kszta³towa³a siê w oko³o 77,5% pod wp³y-

2 Spadek rocznych wskaŸników cen produkcji sprzedanej, zapocz¹tkowany w sierpniu
2000 r., uleg³ gwa³townemu przyspieszeniu w grudniu 2000 r. 
3 Szacunek wp³ywu dynamiki cen poszczególnych sekcji (lub dzia³ów) na dynamikê cen
produkcji sprzedanej przemys³u zosta³ sporz¹dzony na podstawie danych dotycz¹cych
wskaŸników dynamiki cen i produkcji sprzedanej w okresie I – III 2001 r. (narastaj¹co)
w porównywaniu z analogicznym okresem poprzedniego roku. Jako wagi zastosowano
wskaŸnik struktury produkcji sprzedanej przemys³u wed³ug sekcji (lub dzia³ów) gospo-
darki narodowej, zgodnie z Polsk¹ Klasyfikacj¹ Dzia³alnoœci. 
4 Na podstawie prowadzonych przez GUS raz na kwarta³ ankietowych badañ koniunk-
tury, dotycz¹cych barier dzia³alnoœci przedsiêbiorstw.
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wem dynamiki cen produkcji sprzedanej czterech dzia³ów:
wytwarzanie i zaopatrywanie w energiê elektryczn¹, gaz,
parê wodn¹ i gor¹c¹ wodê, produkcja artyku³ów spo¿yw-
czych i napojów, produkcja wyrobów chemicznych oraz
produkcja metali (wp³yw dwóch pierwszych dzia³ów wyno-
si³ odpowiednio – 34,5% i 31,5%). W analogicznym okre-
sie 2000 r. ceny produkcji sprzedanej tych czterech dzia³ów
zadecydowa³y o poziomie PPI w oko³o 40%. 

W porównaniu z I kwarta³em ub.r. najwiêksza zmia-
na dotyczy³a dynamiki cen dzia³u produkcja koksu
i przetworów ropy naftowej: w okresie I – III 2001 r.
spad³y one o 0,8%, podczas gdy przed rokiem wzros³y a¿
o 56,7%. W rezultacie o ile w I kwartale ub.r. wzrost
PPI nast¹pi³ w oko³o 35% pod wp³ywem wzrostu cen
omawianego dzia³u, to w I kwartale br. ich spadek ha-
mowa³ wzrost PPI (tablica 3). Wynika³o to z kszta³towa-
nia siê cen ropy importowanej do Polski. 

Tablica 3

Wp³yw dynamiki cen produkcji wybranych dzia³ów na dynamikê cen produkcji sprzedanej

przemys³u (analogiczny okres poprzedniego roku = 100, w %)

Wyszczególnienie I – III 2000 I – III 2001

Wytwarzanie i zaopatrywanie

w energiê elektryczn¹, gaz,

parê wodn¹ i gor¹c¹ wodê 108,1 11,6 11,9 111,9 12,2 34,5

Produkcja artyku³ów

spo¿ywczych i napojów 107,6 18,8 18,1 106,9 19,2 31,5

Produkcja wyrobów chemicznych 107,7 6,0 5,9 104,5 6,2 6,7

Produkcja metali 106,3 5,3 4,2 104,4 4,6 4,8

Produkcja koksu

i produktów rafinacji

ropy naftowej 156,7 4,9 34,8 99,2 5,5 (-)1,0

Pozosta³e 25 dzia³ów – 53,4 25,1 – 52,4 23,5

PRZEMYS£ 107,9 – – 104,2 – –

�ród³o: „Biuletyny Statystyczne” GUS; obliczenia i szacunki NBP. 
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Dynamiki PPI i CPI5 wykazuj¹ du¿¹ zgodnoœæ co do
kierunku zmian (wykres 9). Ró¿nice dynamik obydwu
wskaŸników w kolejnych miesi¹cach I kwarta³u 2001 r.
przybiera³y bardzo zbli¿one wartoœci. W I kwartale
2001 r. roczne wskaŸniki cen towarów i us³ug konsump-
cyjnych by³y œrednio o 2,5 pkt. proc. wy¿sze od wskaŸ-
ników cen produkcji sprzedanej przemys³u. Ró¿nica ta
nie uleg³a wiêkszym zmianom od koñca 2000 r. 

W I kwartale br. utrzyma³a siê spadkowa tenden-
cja dynamiki cen produkcji budowlano-monta¿owej,
obserwowana od po³owy 2000 r. W marcu br. ceny te
by³y wy¿sze o 5,7% w porównaniu z marcem 2000 r.
(przed rokiem o 7,7%). Spadaj¹c¹ dynamikê wzrostu
cen produkcji sprzedanej budownictwa nale¿y wi¹zaæ
zarówno ze spadkiem tempa inwestowania, jak i z ro-
sn¹c¹ konkurencj¹ na rynku us³ug budowlanych. 

103

104

105

106

107

108

109

110

111

112

113

114

115

IIIIXIIXVIIVIIIIXIIXVIIVIIIIXIIXVIIVIIII

Ceny towarów i us³ug konsumpcyjnychCeny produkcji sprzedanej przemys³u

1999 20001998 2001

Wykres 9

WskaŸniki PPI oraz CPI 

(analogiczny okres poprzedniego roku = 100)

�ród³o: dane GUS.

5 WskaŸniki cen - analogiczny miesi¹c poprzedniego roku = 100.xxxxxxxxxxxxxxxxxxx
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2. Popyt krajowy i poda¿

2.1. Uwagi ogólne

Na prze³omie lat 2000 – 2001 dynamika aktywno-
œci gospodarczej by³a stosunkowo niska. W IV kwar-
tale ub.r., wed³ug danych GUS, tempo wzrostu PKB
wynios³o 2,4%, a w I kwartale br. wed³ug szacunków
NBP 2,6%. Ni¿sze ni¿ w poprzednich kwarta³ach by-
³o tempo wzrostu wartoœci dodanej w przemyœle,
mniejsza ni¿ w analogicznych okresach poprzednich
lat by³a wartoœæ dodana budownictwa. Mimo dalsze-
go rozwoju us³ug finansowych i ubezpieczeniowych,
³¹cznoœci oraz zwi¹zanych z obs³ug¹ dzia³alnoœci go-
spodarczej, tempo wzrostu wartoœci dodanej w us³u-
gach rynkowych by³o ni¿sze w wyniku zmniejszenia
obrotów w handlu detalicznym. 

Obni¿enie tempa wzrostu nast¹pi³o w rezultacie os³a-
bienia dynamiki popytu krajowego. Spad³o tempo wzrostu
spo¿ycia indywidualnego i nak³adów na œrodki trwa³e. Sza-
cuje siê, ¿e w I kwartale br. po raz pierwszy od rozpoczêcia
przez GUS opracowywania rachunków kwartalnych (tj. od
1995 r.), tempo wzrostu nak³adów na œrodki trwa³e by³o
ni¿sze od tempa wzrostu spo¿ycia. Szacunki wzrostu PKB
i popytu krajowego przedstawiono w tablicy 4.

Dynamika popytu krajowego by³a zbli¿ona do no-
towanej w IV kwartale ub.r. i o 1,0 pkt proc. ni¿sza

Tablica 4

Dynamika PKB i popytu krajowego

Wyszczególnienie Rok I kwarta³ II kwarta³ III kwarta³ IV kwarta³ I kwarta³

2000 2001

analogiczny okres poprzedniego roku = 100

Wartoœæ dodana ogó³em 103,8 105,8 105,0 103,1 102,1 102,4

przemys³ 106,8 110,2 109,4 106,5 102,3 103,6

budownictwo 99,4 104,3 100,8 97,8 97,6 94,0

us³ugi rynkowe 104,6 105,5 105,3 103,5 104,1 103,5

PKB 104,1 106,0 105,2 103,3 102,4 102,6

nak³ady na œrodki   trwa³e 103,1 105,5 102,9 102,4 102,6 100,5

spo¿ycie indywidualne 102,4 104,6 102,6 100,8 101,3 101,8

Popyt krajowy 102,8 105,1 103,3 101,3 101,7 101,6

�ród³o: dane GUS, szacunki w³asne. 
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od tempa wzrostu PKB. Czynnikiem przyspieszaj¹-
cym wzrost gospodarczy, podobnie jak w II pó³roczu
2000 r., by³ eksport. Wg danych statystyki celnej
w I kwartale br. wartoœæ eksportu w cenach bie¿¹cych
w z³otych by³a o 17,1% wiêksza ni¿ przed rokiem.
Wartoœæ importu w tym samym okresie wzros³a
o 3,6%. W rezultacie ujemne saldo obrotów zmniej-
szy³o siê z 17,5 mld z³ do 13,9 mld z³. 

2.2. Popyt krajowy

Na podstawie danych o nominalnym wzroœcie wy-
nagrodzeñ i œwiadczeñ spo³ecznych NBP szacuje, ¿e
w I kwartale 2001 r. nadal niska by³a dynamika do-
chodów do dyspozycji brutto gospodarstw domo-
wych. Przeciêtne miesiêczne wynagrodzenie brutto
w sektorze przedsiêbiorstw wzros³o o 8,5% w porów-
naniu z I kwarta³em 2000 r. Przy spadku przeciêtne-
go zatrudnienia o 2,4% dochody z pracy w tym sek-
torze wzros³y w porównaniu z analogicznym okresem
poprzedniego roku nominalnie o oko³o 6%. Zak³ada-
j¹c, ¿e wynagrodzenia w sferze bud¿etowej nie by³y
ni¿sze od wyp³aconych w IV kwartale ub.r., mo¿na
szacowaæ ich wzrost na ponad 10%. Dochody z pracy
najemnej ogó³em by³yby wówczas o ponad 7% wiêk-
sze ni¿ przed rokiem. Inne sk³adniki dochodów pier-
wotnych i transferów wzros³y szybciej, co wp³ynê³o na
przyspieszenie tempa wzrostu dochodów do dyspozy-
cji. W wyniku poprawy relacji cenowych zahamowa-
ny zosta³ spadek dochodów gospodarstw zwi¹zanych
z rolnictwem, wzros³y dochody z w³asnoœci oraz z pro-
wadzonej na w³asny rachunek dzia³alnoœci gospodar-
czej. W I kwartale br. wy¿szy by³ te¿ wzrost œwiad-
czeñ spo³ecznych ni¿ w II pó³roczu ub.r. Do chwili
obecnej brak danych o wielkoœci jednorazowych wy-
p³at wyrównañ z pozarolniczego systemu ubezpieczeñ
spo³ecznych. Wyp³aty emerytur i rent bez tych wy-
równañ wzros³y o 6,3%. Zak³adana przez ZUS wiel-
koœæ tych wyrównañ wynosiæ mia³a 2,1 mld z³ – ca³-
kowity wzrost wyp³at emerytur i rent w porównaniu
z I kwarta³em ub.r. wyniós³by przy tym za³o¿eniu po-
nad 15%. Wysoka by³a dynamika innych œwiadczeñ
(m.in. wyp³aty zasi³ków i œwiadczeñ przedemerytal-
nych wzros³y o 70,3%); spowodowa³o to, ¿e znacz¹co
wzrós³ ich udzia³ w œwiadczeniach ogó³em. Zmniej-
szy³y siê obci¹¿enia podatkowe – wp³ywy do bud¿etu
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z tytu³u podatków od dochodów osób fizycznych by-
³y w I kwartale br. nominalnie o 0,3% mniejsze ni¿
przed rokiem. £¹cznie szacuje siê, ¿e wzrost nominal-
ny dochodów do dyspozycji brutto w porównaniu
z I kwarta³em 2000 r. niewiele przekroczy³ 10%, a ich
si³a nabywcza wzros³a o ponad 3%. 

Jednoczeœnie znacznie poni¿ej poziomu z I kwarta-
³u 2000 r. ukszta³towa³ siê przyrost kredytów dla
osób prywatnych, a przyrost ich depozytów by³ wiêk-
szy od wielkoœci sprzed roku. Kredyty wzros³y
o 190,4 mln z³ (w I kwartale ub.r. o 1.898,7 mln z³),
depozyty ogó³em o 11,3 mld z³ (w I kwartale ub.r.
10,5 mld z³). W ub.r. na przyrost oszczêdnoœci finan-
sowych gospodarstw domowych6 w I kwartale zna-
cz¹co wp³yn¹³ spadek pieni¹dza gotówkowego
w obiegu – o 5,1 mld z³, w br. spadek ten wyniós³ tyl-
ko 0,6 mld z³. W sumie mo¿na oceniæ, ¿e wzrost
oszczêdnoœci finansowych gospodarstw domowych
w I kwartale 2001 r. w porównaniu z I kwarta³em
2000 r. przekroczy³ 40%. 

W tych warunkach szacuje siê, ¿e tempo wzrostu
spo¿ycia indywidualnego by³o ni¿sze od wzrostu
dochodów i wed³ug wstêpnych szacunków wynios³o
oko³o 1,8%. O wolnym wzroœcie konsumpcji œwiad-
czy równie¿ utrzymuj¹cy siê spadek wolumenu sprze-
da¿y detalicznej w œrednich i du¿ych przedsiêbior-
stwach handlowych. By³ on mniejszy ni¿ w IV kwar-
tale 2000 r. (wynosi³ 3,1% wobec 3,4%), na co z³o¿y³
siê wiêkszy wzrost sprzeda¿y w przedsiêbiorstwach
sprzedaj¹cych meble, sprzêt RTV i AGD, wyroby
odzie¿owe i obuwie, farmaceutyki i kosmetyki oraz
¿ywnoœæ, przy obni¿eniu dynamiki sprzeda¿y w nie-
wyspecjalizowanych sklepach z przewag¹ ¿ywnoœci
(super- i hipermarkety) oraz utrzymuj¹cym siê spad-
ku sprzeda¿y w bran¿y motoryzacyjnej. 

Na podstawie danych o produkcji budownictwa
i poda¿y dóbr inwestycyjnych szacuje siê, ¿e nast¹pi³
dalszy spadek dynamiki nak³adów inwestycyjnych.
Poziom zrealizowanych robót budowlano-monta-
¿owych w œrednich i du¿ych przedsiêbiorstwach

6 Oszczêdnoœci finansowe gospodarstw domowych odpowiadaj¹ przyrostowi zasobów
pieniê¿nych gospodarstw domowych, tj. sumie przyrostów depozytów bankowych, za-
sobów gotówkowych oraz wartoœci lokat w papiery wartoœciowe, pomniejszonej o przy-
rost kredytów gospodarstw domowych.



RAPORT O INFLACJI w I kwartale 2001 roku

26

w I kwartale 2001 r. by³ o 8,6% ni¿szy ni¿ przed ro-
kiem, w tym robót inwestycyjnych – o 9,2%. Produk-
cja sprzedana przedsiêbiorstw przemys³owych wytwa-
rzaj¹cych g³ównie dobra inwestycyjne wzros³a o oko-
³o 2%. Ocenia siê, ¿e zmniejszy³y siê nak³ady inwesty-
cyjne w sektorze przedsiêbiorstw. W ogólnej wartoœci
produkcji budowlanej zmniejszy³ siê udzia³ budynków
niemieszkalnych (przemys³owych, magazynowych,
handlowo-us³ugowych) z 43,2% w I kwartale ub.r. do
39,8%. Wzros³y nak³ady w sektorze gospodarstw do-
mowych oraz instytucji rz¹dowych i samorz¹dowych,
o czym œwiadcz¹ dobre wyniki budownictwa mieszka-
niowego oraz obiektów in¿ynierii l¹dowej i wodnej
(m.in. drogi). 

Tablica 5

Wykonanie bud¿etu pañstwa w I kwartale 2000 i 2001 r.

Wyszczególnienie Wielkoœci Stopieñ realizacji

nominalne ustawy bud¿etowej

(mln z³) (%)

2000 2001 2000 2001

Dochody 30.949,7 31.603,4 22,0 19,6

Podatki poœrednie 19.124,4 19.091,4 21,8 20,2

Podatek dochodowy

od osób prawnych 3.763,1 3.053,9 26,6 17,4

Podatek dochodowy

od osób fizycznych 4.379,8 4.658,8 17,4 18,2

Dochody pañstwowych 

jednostek bud¿etowych, w tym 2.717,0 4.464,2 27,5 27,5

wp³ywy z c³a 1.202,7 957,0 26,1 19,9

op³ata koncesyjna UMTS – 903,0 – 28,9

Pozosta³e dochody 661,9 335,1 16,2 4,7

Wydatki 37.877,1 46.658,6 24,2 25,7

Obs³uga d³ugu krajowego 3.495,4 4.821,0 25,7 28,9

Obs³uga zad³u¿enia zagranicznego 1.161,2 661,1 21,6 12,5

Dotacja dla Funduszu Pracy 213,6 748,6 28,9 43,3

Dotacja dla FER 3.302,5 3.873,0 24,1 25,3

Dotacja dla FUS 4.166,7 6.646,0 24,8 24,9

Subwencje ogólne

dla jednostek samorz¹du 8.890,8 9.774,5 34,4 34,4

Deficyt bud¿etowy 6.927,4 15.055,2 45,0 73,3

�ród³o: Ministerstwo Finansów. 
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W I kwartale br. deficyt bud¿etu pañstwa wyniós³
15,1 mld z³, co stanowi³o 73,3% wielkoœci zapisanej
w ustawie bud¿etowej na 2001 r. W analogicznym
okresie ubieg³ego roku deficyt by³ znacznie mniejszy –
siêgn¹³ 45% planowanej wielkoœci rocznej. Do tak wy-
sokiego poziomu deficytu w br. przyczyni³y siê zarów-
no niskie dochody bud¿etowe, jak i wiêksze ni¿
w ubieg³ym roku wydatki, co przedstawia tablica 5. 

Niskie wp³ywy z podatków dochodowych od osób
fizycznych i prawnych wi¹za³y siê z wolniejszym od za-
³o¿onego tempem wzrostu gospodarczego oraz ni¿sz¹
inflacj¹. Doœæ niski poziom wp³ywów z podatków po-
œrednich by³ tak¿e efektem niewielkiego wzrostu po-
pytu krajowego, jak równie¿ silnego z³otego oraz po-
prawy sytuacji w bilansie handlowym. Relatywnie wy-
sokie wp³ywy uzyskano natomiast z dochodów pañ-
stwowych jednostek bud¿etowych. Nale¿y jednak za-
uwa¿yæ, ¿e istotn¹ ich czêœæ (20,2%) stanowi³y wp³y-
wy z op³aty koncesyjnej UMTS, bêd¹ce dochodem
nadzwyczajnym, który nie wyst¹pi³ w ubieg³ym roku. 

Natomiast wydatki bud¿etu pañstwa ros³y w I kwar-
tale br. szybciej ni¿ w analogicznym okresie ub.r. By³o to
m.in. efektem skumulowania wydatków przeniesionych
z koñca 2000 r. oraz wydatków nadzwyczajnych. Nale-
¿a³o do nich m.in. przekazanie znacznie wiêkszej ni¿
w ub.r. subwencji do Funduszu Ubezpieczeñ Spo³ecz-
nych, w zwi¹zku z wyp³at¹ emerytom i rencistom jedno-
razowego wyrównania z tytu³u wy¿szej ni¿ zak³adano in-
flacji w 2000 r., w ³¹cznej kwocie 2,6 mld z³. Ponadto,
w marcu br. zosta³y uruchomione wyp³aty rekompensat
z tytu³u okresowego niepodwy¿szania p³ac w sferze bu-
d¿etowej oraz utraty niektórych wzrostów lub dodatków
do emerytur i rent w latach 1991-1992. W styczniu do-
konano te¿ transferu oko³o 1 mld z³ do PKO BP, z prze-
znaczeniem na sp³atê zaleg³oœci na pokrycie premii gwa-
rancyjnej z tytu³u wyp³at œrodków z ksi¹¿eczek mieszka-
niowych. Kolejn¹ istotn¹ przyczyn¹ wysokich wydatków
w I kwartale br. by³y du¿e koszty obs³ugi d³ugu krajo-
wego. By³y one nastêpstwem m.in. zwiêkszonych emisji
papierów skarbowych w II i III kwartale ub.r., przepro-
wadzonych w zwi¹zku z niewielkimi wp³ywami z prywa-
tyzacji w tym okresie. 

Struktura finansowania potrzeb po¿yczkowych bu-
d¿etu pañstwa przedstawia³a siê w I kwartale br.
mniej korzystnie ni¿ w analogicznym okresie ub.r.
Wp³ywy z prywatyzacji wynios³y 1,1 mld z³, tj. trzy-
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krotnie mniej ni¿ w I kwartale ub.r., zaœ zad³u¿enie
bud¿etu wobec podmiotów niebankowych wzros³o
o 4,1 mld z³ wobec 6,9 mld z³ rok temu. Oznacza to,
¿e du¿o wiêksz¹ rolê w finansowaniu potrzeb po¿ycz-
kowych bud¿etu odegra³ sektor bankowy. 

Deficyt ekonomiczny, tj. deficyt sektora finansów
publicznych powiêkszony o wyp³aty rekompensat dla
pracowników sfery bud¿etowej oraz emerytów i renci-
stów w wysokoœci 0,4 mld z³ i o wp³ywy z op³aty kon-
cesyjnej UMTS w wysokoœci 0,9 mld z³ oraz pomniej-
szony o przekazane przez ZUS do otwartych funduszy
emerytalnych sk³adki ubezpieczeniowe w wysokoœci
oko³o 2,4 mld z³, wyniós³ w pierwszym kwartale br.
13,9 mld z³ (w 2000 r. – 5,4 mld z³). W relacji do
kwartalnego produktu krajowego brutto deficyt eko-
nomiczny stanowi³ 8,3%, wobec 3,5% w ub.r. Ozna-
cza to, i¿ rola sektora finansów publicznych w gene-
rowaniu popytu krajowego by³a w I kwartale br. zna-
cz¹co wiêksza ni¿ rok temu. 

Wysokie potrzeby bud¿etu pañstwa wobec niskich
przychodów z prywatyzacji finansowane by³y przede
wszystkim emisj¹ skarbowych papierów wartoœcio-
wych. Wysoka poda¿ walorów skarbowych (o 14,8%
wy¿sza ni¿ w analogicznym okresie ub.r.), przy wyso-
kiej ich rentownoœci, stanowi³a istotny czynnik wp³y-
waj¹cy na nap³yw kapita³u zagranicznego. Udzia³ in-
westorów zagranicznych w finansowaniu pozabanko-
wym by³ nadal znacz¹cy i wyniós³ w I kwartale br.
26%, jednak¿e ni¿szy ni¿ w tym samym okresie ubie-
g³ego roku o 6,4 pkt. proc. Zaanga¿owanie kapita³u
zagranicznego w finansowanie deficytu wynios³o
w omawianym okresie 1,1 mld z³ wobec 2,2 mld z³
w I kwartale ub.r. 

2.3. Poda¿ 

Wed³ug wstêpnych szacunków NBP w I kwartale br.
wartoœæ dodana wzros³a o 2,4%. Z³o¿y³ siê na to szybszy
ni¿ w IV kwartale ub.r. wzrost w przemyœle i mniejszy
w us³ugach rynkowych. Szacuje siê, ¿e zahamowany zosta³
spadek w rolnictwie. Wiêkszy ni¿ w poprzednim kwarta-
le by³ spadek wartoœci dodanej w budownictwie. Wzrost
wartoœci dodanej uzyskano w wyniku wzrostu wydajnoœci
pracy, przy nadal zmniejszaj¹cym siê zatrudnieniu. 

Produkcja sprzedana przemys³u (w du¿ych i œred-
nich przedsiêbiorstwach) by³a w I kwartale br. o 4,1%
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wy¿sza ni¿ w analogicznym okresie 2000 r. (w IV
kwartale 2000 r. wzrost wynosi³ 2,6%). Wydajnoœæ
pracy zwiêkszy³a siê o oko³o 9%, przeciêtne zatrudnie-
nie by³o o 4,6% ni¿sze. Wzros³a o 4,8% sprzeda¿ prze-
mys³u przetwórczego oraz o 2,8% wytwarzania i za-
opatrzenia w energiê, gaz i wodê, a o 4,4% zmniejszy-
³a siê sprzeda¿ górnictwa i kopalnictwa. Przedsiêbior-
stwa wytwarzaj¹ce g³ównie dobra zaopatrzeniowe
i konsumpcyjne zwiêkszy³y produkcjê o oko³o 5%,
a wytwarzaj¹ce dobra inwestycyjne – o oko³o 2%.
Struktura dzia³owa produkcji potwierdza silne uzale¿-
nienie dynamiki sprzeda¿y od eksportu. Najwy¿szy
wzrost zanotowano w produkcji pozosta³ego sprzêtu
transportowego (o 26,6%), koksu i produktów rafina-
cji ropy naftowej (o19,7%), wyrobów z metali (o
17,0%), sprzêtu i urz¹dzeñ RTV i telekomunikacyj-
nych (o 13%), wyrobów gumowych i z tworzyw
sztucznych (o 10,2%). Mimo znacznego wzrostu eks-
portu czêœci i pó³produktów – w wyniku spadku sprze-
da¿y samochodów na rynku krajowym o 1,4% –
mniejsza ni¿ przed rokiem by³a produkcja przemys³u
pojazdów mechanicznych, przyczep i naczep. Produk-
cja samochodów osobowych zmniejszy³a siê o 22%,
a ciê¿arowych i ci¹gników drogowych o 55,6%. 

Spadek sprzeda¿y detalicznej i zmniejszenie dyna-
miki obrotów przedsiêbiorstw handlu hurtowego spo-
wodowa³y obni¿enie dynamiki wartoœci dodanej
w us³ugach rynkowych. Wzrost w tej grupie sekcji
uzyskano dziêki nadal wysokiemu wzrostowi sprzeda-
¿y us³ug transportu i ³¹cznoœci oraz us³ug przedsiê-
biorstw zajmuj¹cych siê obs³ug¹ nieruchomoœci i dzia-
³alnoœci gospodarczej. Na podstawie wyrywkowych
informacji o pogorszeniu wyników finansowych ban-
ków i przedsiêbiorstw ubezpieczeniowych szacuje siê,
¿e ni¿sza ni¿ w ub.r. by³a dynamika wartoœci dodanej
w sekcji poœrednictwa finansowego i ubezpieczeñ. 

Poprawi³a siê sytuacja w rolnictwie. Ocenia siê, ¿e mi-
mo spadku skupu ¿ywca rzeŸnego, zahamowany zosta³
spadek rolniczej produkcji globalnej. Znacznie korzystniej-
sze ni¿ przed rokiem s¹ warunki wzrostu roœlin uprawnych,
co powinno przyczyniæ siê do wzrostu zbiorów i produkcji
roœlinnej. Niska poda¿ ¿ywca zwi¹zana jest z wczeœniej-
szym spadkiem pog³owia, spowodowanym nisk¹ op³acal-
noœci¹ chowu. Obserwowany ju¿ w koñcu ub.r. wzrost cen
produktów rolnych (ceny skupu ¿ywca wieprzowego
w I kwartale br. by³y o 30,5% wy¿sze od notowanych
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przed rokiem) spowodowa³ poprawê op³acalnoœci i znaczne
zwiêkszenie zainteresowania produkcj¹ zwierzêc¹. Mimo
spadku cen skupu ¿ywca wo³owego wzros³y równie¿ ceny
byd³a do dalszego chowu. Powinno to doprowadziæ do od-
budowy stada podstawowego i obrotowego. W sumie
mo¿na szacowaæ, ¿e w 2001 r. poziom produkcji zwierzê-
cej bêdzie zbli¿ony do notowanego w 2000 r. 

W I kwartale pog³êbi³ siê spadek wartoœci dodanej
w budownictwie. Niski popyt na roboty inwestycyjne
i zmiana jego struktury (wzrost udzia³u inwestycji mo-
dernizacyjnych oraz wydatków na zakup maszyn i urz¹-
dzeñ w nak³adach) przyczyni³ siê do spadku o 8,6% pro-
dukcji œrednich i du¿ych przedsiêbiorstw budowlanych.
Ocenia siê, ¿e mniejszy by³ spadek popytu na roboty re-
montowe i modernizacyjne, które w przewa¿aj¹cej czêœci
wykonywane s¹ przez przedsiêbiorstwa ma³e. W zwi¹zku
z tym szacuje siê, ¿e spadek produkcji ca³ego budownic-
twa by³ mniejszy od zanotowanego w du¿ych i œrednich
przedsiêbiorstwach (ocenia siê, ¿e nie przekroczy³ 6%). 

* * *

Cech¹ charakterystyczn¹ zmian PKB jest silny sezono-
wy spadek w I kwartale, w porównaniu z IV kwarta³em
ubieg³ego roku. Dotyczy to tak¿e inwestycji i spo¿ycia. 

Przyjmuj¹c szacunkowo, ¿e o ile w I kwartale wzrost
PKB w skali rocznej wyniós³ 2,6%, to w relacji do ubieg³e-
go kwarta³u PKB obni¿y³ siê o 19,1%. Spadek ten by³ po-
równywalny ze spadkiem, który wyst¹pi³ w I kwartale
ub.r. i wyniós³ 19,3%. Uwzglêdniaj¹c zaœ czynnik sezono-
wy (metoda X11) mo¿na oceniaæ, ¿e spadek PKB
w I kwartale br. wyniós³ 1,4% w stosunku do ubieg³ego
kwarta³u – wobec odpowiednio 1,2% w I kwartale 2000 r. 

W I kwartale 2001 r. PKB znajdowa³ siê w dalszym ci¹-
gu poni¿ej szacowanego poziomu produkcji potencjalnej.
Ujemna luka popytowa, wystêpuj¹ca w ubieg³ym roku,
znacznie siê powiêkszy³a i wynios³a 2,7% produkcji poten-
cjalnej7. OpóŸnienia wystêpuj¹ce w mechanizmie transmisji
polityki pieniê¿nej nie pozwalaj¹ na zaobserwowanie wp³y-
wu obni¿ek oficjalnych stóp procentowych w lutym i mar-
cu br. na kszta³towanie siê luki popytowej (wykres 10). 

7 Produkcja potencjalna rozumiana jest jako trend wyznaczony metod¹ statystycz-
n¹, filtrem Hodricka-Prescotta, na podstawie odsezonowanych danych kwartalnych
PKB w okresie 1992 – 2000.
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Luka popytowa

�ród³o: dane GUS, obliczenia NBP.
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3. Nierównowaga zewnêtrzna 

Mo¿na oczekiwaæ, ¿e na nierównowagê zewnêtrzn¹
w polskiej gospodarce w 2001 r. oddzia³ywaæ bêdzie
os³abienie popytu zewnêtrznego oraz aprecjacja z³otego,
zapocz¹tkowane w drugiej po³owie 2000 r. 

Tempo wzrostu gospodarczego Niemiec od III kwarta³u
ub.r. zmniejsza³o siê. W konsekwencji obni¿y³o siê tempo
wzrostu importu na najwa¿niejszym dla polskiego eksportu
rynku zbytu. Import Niemiec wzrós³ w III i IV kwartale
2000 r. odpowiednio o 10,9% i 6,3%, podczas gdy jeszcze
w II kwartale ub.r. tempo jego przyrostu wynosi³o 13,2%8. 

Kurs z³otego w drugim pó³roczu 2000 r. umacnia³
siê; realny efektywny kurs skorygowany o zmiany cen
produkcji sprzedanej przemys³u w przetwórstwie prze-
mys³owym wzrós³ o 6,2% wobec wzrostu o 0,9%
w pierwszym pó³roczu. Od listopada aprecjacja z³otego
wyraŸnie nasila³a siê i by³a kontynuowana w I kwartale
2001 r.; z³oty, przy uwzglêdnieniu wskaŸnika cen pro-
dukcji, jak te¿ cen towarów i us³ug konsumpcyjnych
wzmocni³ siê w okresie listopad 2000 r. – marzec 2001 r.
odpowiednio o 7,0% i 10,3% (wykres 11). 

Powy¿sze zmiany nie wp³ynê³y jeszcze znacz¹co na stan
nierównowagi w obrotach bie¿¹cych w I kwartale br.
W okresie tym deficyt na rachunku bie¿¹cym bilansu p³at-
niczego wyniós³ 2,2 mld USD i by³ – podobnie jak
w trzech ostatnich kwarta³ach 2000 r. – wyraŸnie ni¿szy od
poziomu 3,5 mld USD, jaki osi¹gn¹³ w I kwartale 2000 r.
Przyczyni³o siê do tego najsilniej zmniejszenie ujemnego
salda w zakresie obrotów towarowych handlu zagraniczne-
go o 0,7 mld USD i deficytu w obrotach us³ugowych
o 0,3 mld USD oraz poprawa o 0,4 mld USD salda docho-
dów9. Pozosta³e pozycje obrotów bie¿¹cych, a wiêc niesklasy-
fikowane obroty bie¿¹ce i transfery, kszta³towa³y siê
w I kwartale br. na poziomie zbli¿onym do I kwarta³u 2000 r.

Wp³ywy z eksportu towarów w I kwartale br. wynio-
s³y 7,5 mld USD i by³y o 18% wy¿sze ni¿ w analogicz-
nym okresie poprzedniego roku, ale o 6,1% mniejsze ni¿

8 �ród³o: „Die Weltwirtschaft”. Institut für Weltwirtschaft, Kiel, Heft 4, 2000. xxx
9 Do obni¿enia deficytu w us³ugach w najwiêkszym stopniu przyczyni³y siê ni¿sze
ujemne salda takich pozycji, jak: pozosta³e us³ugi handlowe oraz us³ugi pocztowe;
uzyskanie nadwy¿ki w pozycji dochody w stosunku do deficytu w I kwartale 2000 r.
spowodowa³ wzrost dochodów z tytu³u d³u¿nych papierów wartoœciowych NBP
i sektora rz¹dowego, stanowi¹cych czêœæ œrodków ze sprzeda¿y obligacji zabezpiecza-
j¹cych (collaterali).
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w IV kwartale 2000 r. Wyp³aty za import wynios³y
10,6 mld USD – co oznacza wzrost o 4,1% w stosunku
do I kwarta³u 2000 r. i spadek o 2,7% w porównaniu
z poprzednim kwarta³em. 

Po wyeliminowaniu wahañ sezonowych i nieregular-
nych mo¿na stwierdziæ, ¿e od listopada 2000 r. w ka¿dym
kolejnym miesi¹cu wystêpowa³ spadek miesiêcznej dynami-
ki wp³ywów z eksportu (wykres 12). O ile w paŸdzierniku
2000 r. eksport wzrós³ o 2,1% w stosunku do poprzednie-
go miesi¹ca, to w lutym 2001 r. ju¿ tylko o 0,2%, a w mar-
cu mia³ miejsce spadek eksportu o 0,3%. Obserwacja ta jest
zgodna z wynikami badañ prowadzonych w NBP, które
wskazuj¹ na doœæ szybk¹ reakcjê czêœci eksportu na wzrost
wartoœci z³otego. Szacuje siê, ¿e wskaŸnik kursu realnego
z³otego wobec dolara, skorygowany o zmiany jednostko-
wych kosztów pracy, wzrós³ od paŸdziernika 2000 r. do
marca 2001 r. o ponad 16%10. Ta szybka reakcja eksportu
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�ród³o: obliczenia NBP.

10 Wobec euro wskaŸnik ten wzrós³ odpowiednio o ponad 15%. xxxxxxxxxxxxxxxxx
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na tê zmianê dotyczy³a 5-7% ogó³u eksportowanych towa-
rów, które s¹ najbardziej wra¿liwe na zmiany cen. Efekt
aprecjacji z³otego w odniesieniu do pozosta³ych 93-95%
eksportu powinien, wg naszych prognoz, uwidoczniæ siê od
czerwca 2001 r. Kolejn¹ przyczyn¹ powoduj¹c¹ mniejsze
przyrosty eksportu by³a ni¿sza od wrzeœnia 2000 r. dynami-
ka popytu zewnêtrznego. Oddzia³uj¹c na eksport z opóŸ-
nieniem oko³o 6 miesiêcy, wzmacnia³a ona negatywny
wp³yw aprecjacji z³otego, prowadz¹c do spadku odsezono-
wanych wp³ywów z eksportu w marcu br.11

Dynamika miesiêcznych wyp³at za import, po wyeli-
minowaniu wahañ sezonowych i nieregularnych, wyka-
zuje od grudnia 2000 r. lekk¹ tendencjê wzrostow¹.
W grudniu 2000 r. import wzrós³ o 0,3% w stosunku do
poprzedniego miesi¹ca, natomiast w marcu 2001 r. by³
on wy¿szy o 0,9% (wykres 12). Zwiêkszenie dynamiki
importu wi¹¿e siê bezpoœrednio z aprecjacj¹ z³otego, za-
równo nominaln¹, jak i realn¹, korygowan¹ wskaŸni-
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Obroty w handlu zagranicznym na bazie p³atnoœci

�ród³o: dane NBP.

11 Szeregi eksportu i importu wg statystyki celnej, z których wyeliminowano waha-
nia sezonowe i nieregularne, wykazuj¹ od listopada 2000 r. do lutego br. stabiliza-
cjê przyrostów eksportu na poziomie 1,2% miesiêcznie.
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kiem cen towarów i us³ug konsumpcyjnych. Zmiany
kursu wyjaœniaj¹ wprawdzie niewiele ponad 16% zmien-
noœci importu, niemniej jednak, przy podobnym wzro-
œcie popytu wewnêtrznego w IV kwartale 2000 r.
i I kwartale 2001 r., wp³yw kursu mo¿e byæ na tyle sil-
ny, by spowodowaæ zwiêkszenie przyrostów importu12. 

W I kwartale 2001 r. nap³yw netto zagranicznych in-
westycji bezpoœrednich (1,4 mld USD) i portfelowych
(2,4 mld USD) kszta³towa³ siê na poziomie I kwarta³u
2000 r. Jednak wobec istotnego obni¿enia deficytu
w obrotach bie¿¹cych jego finansowanie by³o lepsze ni¿
w I kwartale 2000 r. (tablica 6). Nap³yw netto inwesty-
cji portfelowych przewy¿sza³ o 10,7% deficyt rachunku
bie¿¹cego (w I kwartale 2000 r. nap³yw ten by³ o 31%
ni¿szy od tego deficytu). W portfelowych inwestycjach
zagranicznych dominowa³y instrumenty d³u¿ne (2 mld
USD), przy czym by³y to g³ównie d³ugoterminowe pa-

12 Analogiczna tendencja wystêpuje w imporcie towarów, opartym na statystyce celnej.

Tablica 6

WskaŸniki ostrzegawcze

Wyszczególnienie I kwarta³ II kwarta³ III kwarta³ IV kwarta³ I kwarta³

2000 2001

Saldo obrotów

bie¿¹cych/PKB1 (%) -8,2 -7,6 -7,6 -6,3 -5,3

Zagraniczne inwestycje

bezpoœrednie/saldo obrotów

bie¿¹cych (%) 44,8 54,8 41,6 275,32 63,1

Saldo inwestycji portfelowych

/saldo obrotów bie¿¹cych (%) 69,4 10,0 -3,4 13,0 92,1

Oficjalne aktywa rezerwowe

(w miesi¹cach importu3) 7,8 7,8 7,3 7,4 8,0

REER PPI4 104,6 103,8 105,7 109,3 106,2

1 WskaŸnik liczony w skali roku. 
2 Wysoka wartoœæ wskaŸnika spowodowana by³a nap³ywem kapita³u zwi¹zanego z prywatyzacj¹ TP SA. 
3 Œrednia ze stanów oficjalnych aktywów rezerwowych na koniec miesi¹ca w danym kwartale odniesiona do œredniej miesiêcznej wielkoœci importu

w tym samym kwartale. 
4 Realny efektywny kurs z³otego, skorygowany o zmiany cen produkcji sprzedanej w przetwórstwie przemys³owym; analogiczny kwarta³ poprzednie-

go roku = 100. 

�ród³o: dane GUS i NBP, obliczenia NBP.
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piery wartoœciowe (wykres 13). Analiza struktury nap³y-
wu netto zagranicznych inwestycji portfelowych wska-
zuje na znaczny spadek inwestycji dokonywanych
w udzia³owe papiery wartoœciowe. O ile przed rokiem
w I kwartale nap³yw netto z tego tytu³u stanowi³ 17%
nap³ywu netto zagranicznych inwestycji portfelowych,
o tyle w tym roku ich udzia³ spad³ do 6%. 

Tablica 6 pokazuje, ¿e w I kwartale 2001 r. g³ówne
wskaŸniki obrazuj¹ce zagro¿enia zwi¹zane z kszta³towa-
niem siê nierównowagi zewnêtrznej poprawia³y siê. Zwra-
ca jednak uwagê pog³êbiaj¹ca siê od III kwarta³u 2000 r.
aprecjacja z³otego, która zwiêksza zagro¿enie dla stabilno-
œci kursu z³otego w perspektywie œredniookresowej. 
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�ród³o: dane NBP.
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4. Rynek pracy 

Spadkowa tendencja zatrudnienia w sektorze przed-
siêbiorstw, która pojawi³a siê ju¿ w III kwartale 1998 r.,
utrzymywa³a siê przez ca³y rok 1999 i 2000. Po g³êbo-
kim spadku zatrudnienia w pierwszej po³owie 2000 r.,
od lipca ub.r. nast¹pi³o nieznaczne os³abienie tego proce-
su. By³o tak równie¿ i w I kwartale 2001 r. 

Przeciêtne zatrudnienie w sektorze przedsiêbiorstw
w I kwartale br. by³o mniejsze ni¿ przed rokiem
o 2,4%, podczas gdy w I kwartale 2000 r. spadek
w porównaniu z analogicznym okresem poprzedniego
roku wynosi³ 3,6%. O os³abieniu spadku zatrudnienia
w sektorze przedsiêbiorstw zadecydowa³o zmniejszenie
skali zwolnieñ w przemyœle, g³ównie w dzia³ach prze-
twórstwa przemys³owego, a tak¿e spowolnienie
w I kwartale br. procesów restrukturyzacyjnych, m.in.
takich bran¿, jak górnictwo czy hutnictwo. W górnic-
twie wêgla kamiennego i brunatnego od grudnia 2000 r.
do marca 2001 r. zwolniono 3 tys. osób, podczas gdy
przed rokiem w tym okresie – 7 tys. W I kwartale br.
przeciêtne zatrudnienie w górnictwie wêgla kamienne-
go i brunatnego zmniejszy³o siê w porównaniu
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�ród³o: dane GUS, obliczenia NBP.
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z I kwarta³em 2000 r. o niespe³na 10%, a przed ro-
kiem w tym samym okresie o blisko 15%. W produk-
cji metali natomiast przeciêtne zatrudnienie spad³o
w I kwartale 2001 r. o oko³o 16%, a w analogicznym
okresie 2000 r. prawie o 20%. 

Spadkowi zatrudnienia w przemyœle nie towarzy-
szy³ oczekiwany jego wzrost w sektorach us³ugowych
i w budownictwie. Przeciwnie, odnotowano ni¿sze ni¿
w poprzednich latach tempo wzrostu zatrudnienia
w us³ugach oraz g³êbszy ni¿ przed rokiem spadek za-
trudnienia w budownictwie. Zatrudnienie w budow-
nictwie zmniejsza³o siê od pocz¹tku br. o 1,8%,
a w porównaniu z I kwarta³em ub.r. o 5,6% (3,7%
rok wczeœniej). 

W I kwartale 2001 r. zg³oszono przeciêtnie 92,2 tys.
ofert pracy, podczas gdy przed rokiem 131,5 tys. Coraz
mniej jest w zwi¹zku z tym osób wykreœlonych z rejestru
bezrobotnych w zwi¹zku z podjêciem pracy (tablica 7). 

Pomimo os³abienia tempa spadku zatrudnienia,
liczba bezrobotnych szybko wzrasta³a (wykres 14).
By³ to efekt m.in. wzrostu rejestracji osób dotychczas
nie pracuj¹cych oraz absolwentów ró¿nych typów
szkó³, a tak¿e mniejszej liczby osób wyrejestrowanych
z bezrobocia, co z kolei wynika³o m.in. z mniejszej
liczby ofert pracy zg³oszonych do urzêdów pracy.
W I kwartale br. liczba bezrobotnych zwiêkszy³a siê
o 196 tys. osób (7,3%), podczas gdy przed rokiem

Tablica 7

Bezrobotni nowo zarejestrowani i wyrejestrowani w marcu w latach 1995-2001 (w tys. osób)

Rok Nowe rejestracje Wyrejestrowani w okresie 

w okresie sprawozdawczym

sprawozdawczym ogó³em w tym z tytu³u

podjêcia pracy

1995 148,8 227,2 117,2

1996 149,6 157,6 85,0

1997 140,8 217,6 112,3

1998 145,5 191,7 92,1

1999 193,6 169,8 83,0

2000 174,5 168,6 89,4

2001 172,1 150,3 78,0

�ród³o: dane GUS.
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o 183,8 tys. osób (7,8%). Natomiast w porównaniu
ze stanem na koniec marca ub.r. liczba zarejestrowa-
nych bezrobotnych zwiêkszy³a siê o 367 tys. osób,
a stopa bezrobocia osi¹gnê³a poziom 15,9% wobec
14% przed rokiem. Liczba bezrobotnych absolwen-
tów ró¿nych typów szkó³ w porównaniu ze stanem na
koniec grudnia 2000 r. wzros³a o 14,5 tys. (o 30 tys.
w porównaniu z marcem 2000 r.). 

Od koñca ubieg³ego roku liczba zarejestrowanych
bezrobotnych, którzy stracili pracê w wyniku zwol-
nieñ grupowych wzros³a tylko o 5,1 tys. osób wobec
63,9 tys. w I kwartale ub.r. Stosunkowo ma³y przy-
rost rejestracji bezrobotnych ze zwolnieñ grupowych
wynika³ nie tylko ze spowolnienia procesów restruk-
turyzacyjnych i prywatyzacyjnych, ale równie¿ z fak-
tu, ¿e pracownicy zwalniani z restrukturyzowanych,
prywatyzowanych i likwidowanych zak³adów ponow-
nie byli zatrudniani w ró¿nego rodzaju spó³kach two-
rzonych na bazie tych zak³adów, b¹dŸ te¿ odchodzili
na emerytury i renty albo korzystali ze œwiadczeñ i za-
si³ków przedemerytalnych. 

Tablica 8

Wzrost jednostkowych kosztów pracy a zmiany produkcji sprzedanej i wynagrodzeñ

(analogiczny okres poprzedniego roku = 100)

Okres Dynamika Dynamika Dynamika Dynamika WskaŸnik Wzrost

zatrudnienia przeciêtnych produkcji wydajnoœci op³acenia jednostkowego

wynagrodzeñ sprzedanej pracy wzrostu kosztu pracy

nominalnych przemys³u wydajnoœci 

brutto pracy

1998 99,3 114,6 104,8 105,5 1,09 109,35

1999 95,6 109,3 104,4 109,2 1,00 104,69

2000 93,7 110,3 107,1 114,3 0,97 102,99

1999 96,6 108,0 96,9 100,3 1,08 111,46

2000 93,5 113,8 110,7 118,4 0,96 102,80

2001 95,4 108,3 104,1 109,1 0,99 104,04

Uwagi: 
1) dynamika wydajnoœci pracy liczona jako iloraz dynamiki produkcji sprzedanej i dynamiki zatrudnienia;
2) op³acenie wydajnoœci pracy liczone jako iloraz dynamiki wynagrodzeñ i dynamiki wydajnoœci pracy;
3) jednostkowy koszt pracy liczony jako iloraz dynamiki wynagrodzeñ brutto i dynamiki produkcji sprzedanej.

�ród³o: dane GUS, obliczenia NBP.
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Coraz czêstsze staj¹ siê zwolnienia w przedsiêbiorstwach
prywatnych. Najwiêksze zmiany mia³y miejsce w najmniej-
szych przedsiêbiorstwach. W styczniu i w lutym br. zak³a-
dy pracy z obydwu sektorów w³asnoœci deklarowa³y zwol-
nienia pracowników (odpowiednio 25 tys. i 35 tys. osób).
Zapowiadana skala zwolnieñ by³a jednak mniejsza ni¿
w analogicznym okresie ub.r. (odpowiednio 36 i 43 tys.).
Zwolnienia podyktowane by³y najczêœciej koniecznoœci¹ ob-
ni¿enia kosztów produkcji w celu poprawy efektywnoœci. 

Na skutek spadku zatrudnienia oraz przewagi nak³a-
dów na postêp technologiczny w ogólnych wydatkach
inwestycyjnych wzrasta³a wydajnoœæ pracy, a przy sto-
sunkowo wolniejszym wzroœcie p³ac – w I kwartale br.
w porównaniu z analogicznym okresem ub.r., przeciêtne
wynagrodzenia w sektorze przedsiêbiorstw wzros³y real-
nie o 1,7% – zmniejsza siê powoli udzia³ kosztów zwi¹-
zanych z zatrudnieniem w ogólnych kosztach produkcji
(udzia³ wynagrodzeñ w kosztach ogó³em przedsiê-
biorstw zmniejszy³ siê z 18,9% w 1999 r. do 17,5%
w 2000 r.) i zarazem zmniejsza siê roczne tempo wzrostu
jednostkowych kosztów pracy (tablica 8, wykres 15). 
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�ród³o:  Dane GUS, obliczenia NBP.
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5. Inne czynniki poda¿owe
wp³ywaj¹ce na inflacjê
Czynniki strukturalne

W I kwartale 2001 r. trwa³y dzia³ania zwi¹zane
z realizacj¹ programów restrukturyzacji i prywatyza-
cji, g³ównie hutnictwa ¿elaza i miedzi, sektora ener-
getycznego, bran¿y chemicznej, przemys³u zbrojenio-
wego i LOT-u.

Sytuacjê w sektorze energetycznym, który w I kwar-
tale 2001 r. generowa³ istotne impulsy inflacyjne, ce-
chuj¹: 
• trudnoœci w przeprowadzeniu prywatyzacji podsekto-

ra wytwarzania energii, 
• kontrola cen energii elektrycznej i cieplnej przez

Urz¹d Regulacji Energetyki, 
• zmonopolizowanie rynków lokalnych, zwi¹zane z wyso-

kimi kosztami przesy³u (korekta taryf w styczniu 2001 r.
– wzrost o 4 – 7%) ograniczaj¹ce konkurencjê,

• utrzymywanie przestarza³ych elektrowni, których
koszty obci¹¿aj¹ sektor i brak œrodków na ich unowo-
czeœnianie, 

• tworzenie Polskiego Koncernu Energetycznego
(obejmuje 17% rynku energii; jego produkcja
w 75% objêta jest d³ugoterminowymi kontrakta-
mi), który ma zamiar ³¹czyæ siê kapita³owo z kopal-
niami wêgla,

• spadek rentownoœci firm bran¿y ciep³owniczej z powo-
du nienad¹¿ania cen za rosn¹cymi kosztami, 

• zmonopolizowanie dostaw gazu – krajowy monopoli-
sta Polskie Górnictwo Naftowe i Gazownictwo
(PGNiG) od po³owy marca 2001 r. podniós³ ceny ga-
zu wysokometanowego œrednio o 16,3% i gazu zaazo-
towanego o ponad 11%. 
Efektem takiej sytuacji by³ wzrost w I kwartale br.

cen produkcji sprzedanej sekcji wytwarzanie i zaopatry-
wanie w energiê elektryczn¹, gaz i wodê o 11,4% w sto-
sunku do I kwarta³u ub.r. Regulacje cenowe, jakie mia-
³y miejsce w I kwartale 2001 r. znajduj¹ uzasadnienie
w zanotowanych w IV kwartale 2000 r. wskaŸnikach
kosztów przypadaj¹cych na jednostkê wyniku finanso-
wego brutto w klasie wytwarzanie i dystrybucja energii
elektrycznej (tablica 9). 

Podstawowe zmiany, które dokona³y siê w I kwartale
2001 r. w ramach procesów prywatyzacyjnych i restruk-
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turyzacyjnych w poszczególnych sferach dzia³alnoœci go-
spodarczej, to: 
• sprzeda¿ Elektrowni Rybnik (w 35%) Electricite de

France; w ci¹gu roku przedstawiciele konsorcjum za-
mierzaj¹ uzyskaæ wiêkszoœciowy pakiet tej elektrowni;

• kupno Przedsiêbiorstwa Pañstwowego Oliva (dawniej
Polifarb Oliva w Gdañsku) przez spó³kê Oliva Sieæ
Handlowa za³o¿on¹ przez pracowników i kadrê kie-
rownicz¹ Polifarbu; 

• analizy przedprywatyzacyjne w Polfie Grodzisk; 
• rozpoczêcie prywatyzacji Zak³adów Chemicznych Po-

lice SA; 

Tablica 9

Struktura kosztów produkcji i relacje efektywnoœciowe w wybranych klasach dzia³alnoœci

gospodarczej w IV kwartale 2000 r. i w I kwartale 2001 r.

Wyszczególnienie Wytwarzanie Telekomunikacja Rozk³adowy

i dystrybucja transport

energii lotniczy

elektrycznej

IV I IV I IV I

kwarta³ kwarta³ kwarta³ kwarta³ kwarta³ kwarta³

2000 2001 2000 2001 2000 2001

Struktura kosztów

rodzajowych (%) 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

– koszty zu¿ycia materia³ów 31,0 31,1 4,8 3,1 16,4 21,1

– koszty energii 4,2 4,0 0,6 1,1 0,1 0,2

– koszty us³ug obcych 30,1 25,3 38,5 38,8 67,6 55,3

– podatki i op³aty,  w tym: 1,5 4,4 2,3 2,9 0,3 0,5

– pe³ne koszty pracy 15,9 16,7 26,1 21,0 11,5 16,5

– amortyzacja 15,5 16,9 22,6 27,1 2,6 2,6

Relacja kosztów do wyniku

finansowego brutto (z³/z³)

Koszty ogó³em/wfb 32,4 11,0 4,1 7,1 7,6 -4,5

– koszty zu¿ycia mat./wfb 10,0 3,4 0,2 0,2 1,3 -1,0

– koszty energii/wfb 1,4 0,4 0,0 0,1 0,0 0,0

– koszty us³ug obcych/wfb 9,8 2,8 1,6 2,7 5,2 -2,5

– podatki i op³aty/wfb 0,5 0,5 0,1 0,2 0,0 0,0

– pe³ne koszty pracy/wfb 5,2 1,8 1,1 1,5 0,9 -0,7

– amortyzacja/wfb 5,0 1,9 0,9 1,9 0,2 -0,1

�ród³o: na podstawie sprawozdañ F-01, dane GUS.
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• zaproszenie do rokowañ w sprawie zakupu 80% akcji
Zak³adów Azotowych Kêdzierzyn;

• brak zainteresowania kupnem Fabryki £o¿ysk Toczo-
nych w Kraœniku (powtórne zaproszenie do rokowañ
w sprawie jej prywatyzacji, skierowane przez Minister-
stwo Skarbu Pañstwa w marcu 2001 r.); 

• og³oszenie zaproszenia do rokowañ w sprawie
sprzeda¿y akcji PZL Warszawa-Okêcie przez MSP;
firma produkuje ma³e samoloty cywilne i wojskowe
(Orlik); jest to kolejna firma zbrojeniowa, w spra-
wie której MSP rozpoczê³o oficjalne negocjacje z in-
westorami;

• podpisanie przez PZL Œwidnik kontraktu z francu-
skim koncernem Dassault Aviation na budowê czêœci
do produkowanych myœliwców wielozadaniowych Mi-
rage 2000-5; nowe kontrakty i restrukturyzacja fabry-
ki maj¹ zapewniæ zak³adowi osi¹gniêcie dodatniego
wyniku na sprzeda¿y w 2001 r.; 

• og³oszenie przez MSP zaproszenia do kupna nie mniej
ni¿ 10% akcji Cefarmu Warszawa; jest to jedno z sied-
miu dawnych przedsiêbiorstw Zaopatrzenia Farma-
ceutycznego, które nadal pozostaj¹ firmami pañstwo-
wymi; 

• trudna sytuacja Huty Katowice wobec wycofania
siê banków z udzielania jej kredytów krótkotermi-
nowych; wniosek Zarz¹du Huty o dokapitalizowa-
nie maj¹tku poprzez konwersjê d³ugów wobec pañ-
stwowych firm: PKP, energetyki, Wêglozbytu;

• brak ustawy o restrukturyzacji hutnictwa powoduje
pogorszenie siê materialnej sytuacji wiêkszoœci hut
(powiêkszaj¹ce siê straty w dzia³alnoœci gospodarczej,
wysokie zad³u¿enie, brak zdolnoœci p³atniczych, brak
œrodków na inwestycje (tablica 10); 

• dokapitalizowanie przez rz¹d Huty Stalowa Wola akcja-
mi Banku Pekao SA w celu zwiêkszenia wartoœci firmy
i umo¿liwienia sfinalizowania programu restrukturyza-
cyjnego.
Styczniowa decyzja prezesa Urzêdu Ochrony Kon-

kurencji i Konsumenta, nak³adaj¹ca 54 mln z³ kary
na spó³kê za pobieranie nadmiernie wygórowanych
taryf za po³¹czenia miêdzystrefowe, nie zmieni³a
w I kwartale 2001 r. sytuacji Telekomunikacji Pol-
skiej SA. Pozostaje ona nadal operatorem dysponuj¹-
cym najwiêksz¹ sieci¹ po³¹czeñ i maj¹cym zapewnio-
n¹ faktyczn¹ wy³¹cznoœæ na œwiadczenie us³ug w za-
kresie po³¹czeñ miêdzystrefowych w ramach telefonii
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stacjonarnej13. TP SA ma natomiast zagwarantowan¹ usta-
wowo do koñca 2002 r. wy³¹cznoœæ na œwiadczenie us³ug
w zakresie po³¹czeñ miêdzynarodowych.

W lutym zosta³y wprawdzie obni¿one ceny rozmów
miêdzymiastowych, jednak¿e utrzymano wysokie ceny roz-
mów lokalnych14 i op³aty abonamentowe, dziêki którym
spó³ka realizuje najwiêksz¹ czêœæ swoich przychodów. We-

13 TP SA od paŸdziernika 2000 r. nie ma ju¿ zagwarantowanej prawem wy³¹czno-
œci, ale faktycznie nadal z niej korzysta. Mimo uzyskania prawa do œwiadczenia us³ug
na rynku po³¹czeñ miêdzystrefowych przez trzech operatorów: NOM Sp. z o.o., Ne-
tia 1 Sp. z o.o. i Energis Polska Sp. z o.o., abonenci nie mog¹ dokonywaæ wyboru
operatora miêdzystrefowego, gdy¿ spó³ki te nie rozpoczê³y jeszcze dzia³alnoœci w za-
kresie œwiadczenia tej us³ugi. 
14 Ceny te wyra¿one w USD kszta³tuj¹ siê na poziomie porównywalnym z cenami
w krajach OECD, jednak dla klienta krajowego s¹ zbyt wygórowane.

Tablica 9

Struktura kosztów produkcji i relacje efektywnoœciowe w wybranych klasach dzia³alnoœci

gospodarczej w IV kwartale 2000 r. i w I kwartale 2001 r.

Wyszczególnienie Produkcja Górnictwo Produkcja ¿eliwa

nawozów sztucznych i wzbogacanie i stali oraz stopów

i zwi¹zków azotowych wêgla ¿elaza

IV I IV I IV I

kwarta³ kwarta³ kwarta³ kwarta³ kwarta³ kwarta³

2000 2001 2000 2001 2000 2001

Struktura kosztów

rodzajowych (%) 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

– koszty zu¿ycia materia³ów 58,3 58,6 11,2 14,0 56,1 59,7

– koszty energii 7,2 7,1 5,4 7,8 7,5 8,2

– koszty us³ug obcych 13,9 13,3 14,5 15,7 17,7 11,8

– podatki i op³aty  w tym: 2,2 2,9 4,1 3,2 2,1 2,1

– pe³ne koszty pracy 11,9 11,5 58,3 49,7 10,6 11,6

– amortyzacja 6,2 5,9 5,2 7,2 5,0 5,7

Relacja kosztów do wyniku

finansowego brutto (z³/z³)

Koszty ogó³em/wfb 19,6 16,4 -20,6 -21,6 -4,9 -11,6

– koszty zu¿ycia materia³ów /wfb 11,5 9,6 -2,3 -3,0 -2,7 -6,9

– koszty energii/wfb 1,4 1,2 -1,1 -1,7 -0,4 -1,0

– koszty us³ug obcych/wfb 2,7 2,2 -3,0 -3,4 -0,9 -1,4

– podatki i op³aty/wfb 0,4 0,5 -0,9 -0,7 -0,1 -0,2

– pe³ne koszty pracy/wfb 2,3 1,9 -12,0 -10,7 -0,5 -1,4

– amortyzacja/wfb 1,2 1,0 -1,1 -1,6 -0,2 -0,7

�ród³o: na podstawie sprawozdañ F-01, dane GUS.
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d³ug kwartalnego raportu spó³ek gie³dowych TP SA zano-
towa³a w I kwartale 2001 r. stopê zysku 49,4%, która by-
³a jedn¹ z najwy¿szych wykazanych w tym raporcie. Wyni-
ka³a ona z monopolistycznej pozycji tego operatora i swo-
bodnego ustalania przez niego cen na swoje us³ugi. Tymcza-
sem, w œwietle danych GUS, koszty nie uzasadniaj¹ wyso-
kich cen us³ug œwiadczonych przez TP SA. W IV kwartale
2000 r. koszty w relacji do wyniku finansowego brutto
w telekomunikacji by³y bowiem zdecydowanie ni¿sze ni¿
w poprzednich kwarta³ach, a tak¿e ni¿sze w porównaniu
z innymi zmonopolizowanymi klasami dzia³alnoœci gospo-
darczej15 (tablica 9). Wed³ug ekspertów z Komisji Europej-
skiej, badaj¹cych stan przygotowania Polski do wst¹pienia
do Unii Europejskiej, utrzymywanie uprzywilejowanej po-
zycji TP SA powoduje, ¿e Polska ma jedn¹ z najs³abiej roz-
winiêtych sieci telefonicznych w Europie i jednoczeœnie jed-
ne z najwy¿szych op³at za jej u¿ytkowanie. 

Przyjêty przez rz¹d harmonogram dzia³añ demonopoliza-
cyjnych w sektorze us³ug telekomunikacyjnych przewiduje:
• wydanie w 2001 r. co najmniej 3 koncesji na us³ugi te-

lefonii komórkowej trzeciej generacji (TP SA ma sta-
n¹æ do przetargu na ogólnych zasadach);

• pe³n¹ liberalizacjê rynku strefowych us³ug telekomunika-
cyjnych od 1 stycznia 2002 r.; do tego czasu utrzymywa-
ny bêdzie duopolistyczny model konkurencji (TP SA i je-
den operator dodatkowy na obszarze danej strefy), z wy-
³¹czeniem warszawskiej strefy numeracyjnej, w której bê-
dzie dzia³aæ dwu operatorów konkurencyjnych do TP SA;

• pe³n¹ liberalizacjê rynku miêdzystrefowych us³ug teleko-
munikacyjnych od 1 stycznia 2002 r.; do tego czasu na
obszarze kraju powinno pojawiæ siê 3 operatorów œwiad-
cz¹cych us³ugi miêdzystrefowe, konkuruj¹cych z TP SA;

• pe³n¹ liberalizacjê rynku miêdzynarodowych us³ug te-
lefonicznych od dnia 1 stycznia 2003 r. 
Oznacza to, ¿e do koñca 2001 r. TP SA utrzyma jed-

nak pozycjê monopolisty. Dzia³ania prokonkurencyjne
powinny zatem zmierzaæ do wzmocnienia pozycji opera-
torów ju¿ dzia³aj¹cych na rynku telekomunikacyjnym.
Obecnie w Urzêdzie Regulacji Telekomunikacji toczy siê
postêpowanie zmierzaj¹ce do ustalenia faktycznej pozy-
cji poszczególnych operatorów na rynku. 

15 W I kwartale 2001 r. w klasie telekomunikacja zanotowano wzrost kosztów na
jednostkê zysku. �ród³em tego wzrostu by³ przede wszystkim wzrost udzia³u kosz-
tów amortyzacji w strukturze kosztów rodzajowych.
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Górnictwo wêgla kamiennego od 1998 r. objête jest rz¹-
dowym programem reformy, której celem jest dostosowa-
nie sektora wêglowego do funkcjonowania w warunkach
gospodarki rynkowej16 oraz poprawa efektywnoœci jego
dzia³alnoœci gospodarczej. Górnictwo wêgla kamiennego
i brunatnego od wielu lat jest dzia³em deficytowym, zarów-
no w kategoriach brutto, jak i netto. W dziale tym notuje
siê wyj¹tkowo wysokie koszty produkcji (g³ównie koszty
pracy i koszty us³ug obcych), które zwi¹zane s¹ w du¿ym
stopniu z realizacj¹ programu restrukturyzacji górnictwa
wêglowego (tablica 9). Malej¹ce w lutym i marcu ceny wê-
gla (przy wzroœcie kosztów dzia³alnoœci gospodarczej) spo-
wodowa³y, ¿e dzia³ górnictwa wêgla kamiennego i brunat-
nego w I kwartale 2001 r. mia³ jeden z najgorszych w prze-
myœle wskaŸników rentownoœci obrotu brutto i netto – od-
powiednio: -1,4 i -2,4. 

Zgodnie z programem restrukturyzacji górnictwa wêgla
kamiennego, którego celem jest zmniejszenie kosztów i przy-
wrócenie rentownoœci wydobycia wêgla, w I kwartale 2001 r.: 
• przedsiêbiorstwa górnicze oraz przedsiêbiorstwa robót

górniczych podpisa³y z urzêdami skarbowymi (bud¿et
pañstwa) 11 kolejnych umów odd³u¿eniowych17,
w wyniku których oko³o 10% zobowi¹zañ objêtych
tymi umowami zosta³o umorzonych, a pozosta³e 90%
– odroczonych; 

• przyrost przeciêtnych miesiêcznych wynagrodzeñ zali-
czanych w ciê¿ar kosztów w piêciu spó³kach wêglo-
wych kszta³towa³ siê znacznie poni¿ej rocznego wskaŸ-
nika cen towarów i us³ug konsumpcyjnych, zanotowa-
nego w marcu 2001 r., a tylko w dwóch – na pozio-
mie CPI; podobna sytuacja wyst¹pi³a w kopalniach –
na 18 tylko w 4 dynamika przeciêtnej p³acy przekro-
czy³a poziom CPI, a w 6 zanotowano znaczne spadki
przeciêtnych wynagrodzeñ; 

• proces likwidacyjny zak³adów górniczych lub ich czê-
œci by³ prowadzony w 17 kopalniach; 61% kosztów

16 Na mocy Ustawy z dnia 26 listopada 1998 r. o dostosowaniu górnictwa wêgla kamien-
nego do funkcjonowania w warunkach gospodarki rynkowej oraz szczególnych uprawnieniach
i zadaniach gmin górniczych. Dziennik Ustaw Nr 167, poz. 1112. 
17 Na dzieñ 31 marca 2001 r. aktualnych by³o 105 umów odd³u¿eniowych. Restruktu-
ryzowane na mocy tych umów kwoty stanowi³y 6,6% globalnej sumy zobowi¹zañ d³u-
go i krótkoterminowych górnictwa wobec bud¿etu, z czego umorzeniem objêto oko³o
21%, a pozosta³a czêœæ zobowi¹zañ zosta³a odroczona. Natomiast ³¹czne zobowi¹zania
górnictwa wobec bud¿etu by³y na koniec marca br. w 28% odroczone, a w 2,5% ule-
g³y umorzeniu. Na bud¿et przypada³o przy tym tylko 14,7% ca³ej kwoty zobowi¹zañ
górnictwa, którego najwiêkszym wierzycielem pozostaje ZUS (36% zobowi¹zañ).
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tego procesu poniós³ bud¿et, 19% pokry³y œrodki w³a-
sne kopalñ i spó³ek wêglowych, 2% finansowane by³o
przychodami z likwidacji, zaœ 18% powiêkszy³o zobo-
wi¹zania kopalñ; 

• stan zatrudnienia w górnictwie zmniejszy³ siê o 1%
w porównaniu z koñcem grudnia 2000 r. 

Wp³yw cen zewnêtrznych na inflacjê w I kwartale 2001 r. 

W I kwartale 2001 r. kontynuowana by³a – widocz-
na ju¿ od II po³owy 2000 r. – tendencja spadku dolaro-
wych cen surowców na rynku œwiatowym. Ceny surow-
ców przemys³owych obni¿y³y siê o 4,9% w stosunku do
IV kwarta³u 2000 r., dla produktów ¿ywnoœciowych
spadek wyniós³ odpowiednio 5,2% (wykresy 16 i 17).
W grupie surowców przemys³owych najwyraŸniej obni-
¿a³y siê ceny metali (spadek o 6,3% wobec IV kwarta³u
2000 r.). Œrednia cena ropy gatunku Brent (Morze Pó³-
nocne) wynios³a w I kwartale 2001 r. 25,8 USD i by³a
o ponad 13% ni¿sza od œredniej z IV kwarta³u 2000 r,
nadal jednak kszta³towa³a siê na poziomie œredniej ceny
z I kwarta³u 2000 r. 

Przyczyn¹ zni¿kowych tendencji wiêkszoœci cen na
rynku œwiatowym by³o obni¿aj¹ce siê od III kwarta³u
2000 r. tempo wzrostu gospodarczego w krajach OECD.
Spadek dynamiki wzrostu produkcji przemys³owej w tym
regionie wp³yn¹³ relatywnie najsilniej na ceny metali i ro-
py naftowej. Na kszta³towanie siê cen ropy naftowej
w I kwartale 2001 r. oddzia³ywa³y ponadto czynniki sezo-
nowe, a tak¿e efekty polityki poda¿owej pañstw OPEC.
By³y one przyczyn¹ okresowego przyspieszenia wzrostu
cen ropy w pierwszej po³owie I kwarta³u br. (wykres 18).
Bior¹c pod uwagê utrzymuj¹c¹ siê od II kwarta³u 2000 r.
przewagê poda¿y nad popytem na œwiatowym rynku ro-
py naftowej oraz oczekiwania obni¿enia tempa wzrostu
w gospodarce œwiatowej w 2001 r. – nie nale¿y spodzie-
waæ siê w br. wyst¹pienia silniejszego trendu wzrostowe-
go cen tego strategicznego surowca. W wyraŸnie mniej-
szym stopniu – w stosunku do cen ropy naftowej – spad³y
w I kwartale 2001 r. ceny benzyny. Œrednia cena benzyny
bezo³owiowej wynios³a w tym okresie 264 USD/b i by³a
o 5% ni¿sza w stosunku do IV kwarta³u 2000 r. (wykres
18). Na pogorszenie relacji miêdzy cenami ropy i benzyny
wp³ynê³y efekty niewystarczaj¹cych – w stosunku do po-
pytu rynku amerykañskiego – mocy wytwórczych rafine-
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rii USA18. Zjawisko to mo¿e nasiliæ siê w II kwartale 2001 r.
wraz z sezonowym wzrostem popytu na benzynê ze strony
amerykañskich konsumentów i w konsekwencji wp³ywaæ
na wzrost cen tego surowca na europejskim rynku.

Spadkowa tendencja cen rynku œwiatowego oraz apre-
cjacja z³otego wobec dolara wp³ywa³y w I kwartale 2001 r.
na os³abienie inflacji na polskim rynku. W okresie tym wy-
ra¿ona w z³otych œrednia cena ropy naftowej gatunku
Brent by³a o 21,0% ni¿sza ni¿ w IV kwartale 2000 r. Œwia-
towe ceny surowców przemys³owych spad³y odpowiednio
o 13,6%, a ¿ywnoœci o 14,0%. Bior¹c pod uwagê fakt, ¿e
ca³kowity efekt przeniesienia zmian kursu na wskaŸnik cen
towarów i us³ug konsumpcyjnych (CPI) spowodowa³
w I kwartale 2001 r. zmniejszenie inflacji o 0,56 pkt. proc.,
mo¿na oceniæ, ¿e z tytu³u spadku cen importowych CPI by³
mniejszy o 0,24 pkt. proc., w tym ceny ropy naftowej mo-
g³y obni¿yæ ten wskaŸnik o 0,2 pkt. proc. 

18 Ocenia siê, ¿e w I kwartale wykorzystywa³y one ponad 98% swoich mocy wy-
twórczych.
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6. Polityka pieniê¿na a realiza-
cja celu inflacyjnego

6.1. Polityka pieniê¿na w I kwartale 2001 r.

Realizacja krótkookresowego (rocznego) celu inflacyj-
nego jest jedynie etapem realizacji celu œredniookresowego,
tj. obni¿enia inflacji poni¿ej 4% do koñca 2003 r. W lutym
2001 r. tempo wzrostu cen towarów i us³ug konsumpcyj-
nych obni¿y³o siê poni¿ej górnej granicy celu inflacyjnego
na rok 2000 r. (5,4% – 6,8%). We wszystkich miesi¹cach
I kwarta³u wskaŸnik CPI mieœci³ siê w przedziale celu na
rok 2001, tj. 6% – 8%, a w marcu osi¹gn¹³ 6,2% i zbli¿y³
siê do dolnego koñca tego przedzia³u. 

Obserwowany od sierpnia ub.r. powrót na œcie¿kê ob-
ni¿ania inflacji, umo¿liwiaj¹cy realizacjê celu œrednio-
okresowego, by³ wynikiem zarówno zanikania skutków
dzia³ania czynników o charakterze poda¿owym, jak
i podjêtego w koñcu 1999 r. i w 2000 r. zaostrzania po-
lityki pieniê¿nej. Mia³o ono wp³yn¹æ na czynniki popy-
towe, zahamowaæ rosn¹ce oczekiwania inflacyjne i ogra-
niczyæ wtórne efekty wzrostu cen spowodowane czynni-
kami poda¿owymi. 

W IV kwartale ub.r. i na pocz¹tku I kwarta³u br. od-
notowano wiele zjawisk korzystnie wp³ywaj¹cych na
uwarunkowania realizacji celu inflacyjnego w 2001 r.
W konsekwencji, mo¿liwa sta³a siê dwukrotna obni¿ka
stóp procentowych NBP w lutym i marcu 2001 r., ka¿-
dorazowo o 1 punkt procentowy. Decyzje te wesz³y
w ¿ycie odpowiednio 1 i 29 marca. W ich wyniku mini-
malna stopa 28-dniowych operacji otwartego rynku
(stopa referencyjna) zosta³a obni¿ona z 19% do 17%,
oprocentowanie kredytu lombardowego obni¿ono
z 23% do 21%, a stopê redyskonta weksli – z 21,5% do
19,5%. Jednoczeœnie RPP utrzyma³a neutralne nasta-
wienie w polityce pieniê¿nej. 

RPP uzna³a, ¿e wzros³o prawdopodobieñstwo realizacji
rocznego celu inflacyjnego blisko dolnej granicy jego prze-
dzia³u, a zatem w sposób umo¿liwiaj¹cy osi¹gniêcie œred-
niookresowego celu polityki pieniê¿nej. Nast¹pi³ spadek
tempa wzrostu cen towarów i us³ug konsumpcyjnych,
a tak¿e cen produkcji przemys³owej. Niska dynamika tych
ostatnich stworzy³a korzystne przes³anki dla kszta³towania
siê cen towarów i us³ug konsumpcyjnych w przysz³oœci.
Dalszej obni¿ce uleg³y te¿ wskaŸniki inflacji bazowej. 
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Utrzyma³y siê korzystne dla kszta³towania siê cen
w przysz³oœci tendencje w zakresie zjawisk monetarnych.
Wzrost poda¿y pieni¹dza by³ umiarkowany – poda¿ pie-
ni¹dza ogó³em w marcu br. by³a wy¿sza o 14,9% w po-
równaniu z koñcem marca 2000 r. Nadal stopniowo ma-
la³a dynamika wzrostu kredytów, przy utrzymuj¹cej siê
wysokiej dynamice wzrostu depozytów z³otowych. Na-
le¿noœci od osób prywatnych i podmiotów gospodarczych
na koniec marca 2001 r. wzros³y o 14,6% w porównaniu
z marcem 2000 r. podczas gdy dynamika depozytów z³o-
towych ogó³em w tym okresie wynios³a 18,5%. 

Istotnym czynnikiem sprzyjaj¹cym obni¿eniu stóp
procentowych NBP by³ wyraŸny spadek oczekiwañ in-
flacyjnych gospodarstw domowych i banków. Jak wyni-
ka z ankiet Demoskopu, oczekiwana przez osoby pry-
watne na analogiczny miesi¹c nastêpnego roku inflacja
roczna obni¿y³a siê z 10,2% w styczniu br. do 7,6%
w marcu br. Natomiast w tym samym okresie oczekiwa-
na przez analityków bankowych (ankieta Reutersa) sto-
pa inflacji rok do roku na miesi¹c poprzedzaj¹cy analo-
giczny miesi¹c nastêpnego roku obni¿y³a siê odpowied-
nio z 6,6% do 5,9%. Przeciwdzia³anie wzrostowi oczeki-
wañ inflacyjnych by³o istotn¹ przes³ank¹ ostatniej pod-
wy¿ki stóp procentowych w sierpniu ub.r. 

Stopniowe zmniejszenie zakresu nierównowagi ze-
wnêtrznej przyczyni³o siê do aprecjacji z³otego, co sta³o
siê czynnikiem hamuj¹cym inflacjê. Przywracaniu rów-
nowagi sprzyja³ fakt, ¿e dynamika popytu krajowego
w IV kwartale ub.r. by³a wolniejsza od dynamiki PKB.
W tym samym kierunku oddzia³ywa³o umiarkowane,
zbli¿one do zarejestrowanego w 2000 r., tempo wzrostu
p³ac realnych – p³ace realne w sektorze przedsiêbiorstw
wzros³y w okresie styczeñ-marzec 2001 r. o 1,6% w ska-
li rocznej. 

Mimo korzystnych uwarunkowañ procesów inflacyj-
nych RPP ostro¿nie obni¿a³a stopy procentowe –
w I kwartale br. w sumie o 2 pkt. proc. Ostro¿noœæ ta
by³a podyktowana dwoma czynnikami: siln¹ inercj¹ in-
flacyjn¹ nadal istniej¹c¹ w polskiej gospodarce i d¹¿e-
niem do zapewnienia trwa³ego spadku inflacji. W swo-
ich decyzjach RPP uwzglêdnia³a koniecznoœæ dalszego
prze³amywania oczekiwañ inflacyjnych oraz bra³a pod
uwagê zwi¹zek dynamiki depozytów i kredytów (szcze-
gólnie osób prywatnych) ze zmianami w poziomie nomi-
nalnych stóp procentowych. Umiarkowane obni¿ki stóp
procentowych mia³y na celu niedopuszczenie do odwró-
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cenia pozytywnych tendencji w zakresie zjawisk mone-
tarnych. Rada uzna³a, ¿e utrzymanie silnych bodŸców
dla wzrostu oszczêdnoœci gospodarstw domowych jest
niezbêdnym czynnikiem trwa³ego przywracania tenden-
cji do zrównowa¿onego wzrostu gospodarki. 

Wp³yw na decyzje RPP mia³a tak¿e ocena bie¿¹cych
i przysz³ych zagro¿eñ trwa³oœci procesu obni¿ania inflacji.
Zagro¿eniem takim pozostaje sytuacja w sektorze finansów
publicznych. Dodatkowym czynnikiem jest utrzymuj¹ce
siê ryzyko niezrealizowania za³o¿onych przychodów z pry-
watyzacji, co oznacza³oby koniecznoœæ zwiêkszenia potrzeb
po¿yczkowych sektora finansów publicznych z negatywny-
mi tego skutkami dla wzrostu poda¿y pieni¹dza i popytu.
Nadal znaczn¹ niepewnoœci¹ obarczone s¹ terminowe
transfery œrodków do OFE, których opóŸnienia oznaczaj¹
faktyczne powiêkszanie deficytu ekonomicznego. RPP oce-
ni³a, ¿e Ÿród³em wzrostu presji popytu na inflacjê mog¹ staæ
siê w br. planowane wyp³aty rekompensat, odszkodowañ za
pracê przymusow¹ w III Rzeszy oraz waloryzacja rent
i emerytur, mimo roz³o¿enia tych wyp³at w d³u¿szym hory-
zoncie czasu. Nadal potencjalnym Ÿród³em napiêæ inflacyj-
nych pozostawa³ rynek artyku³ów rolnych i ¿ywnoœci. 

6.2. Poda¿ pieni¹dza 

Poda¿ pieni¹dza ogó³em, mierzona agregatem M219

na koniec marca 2001 r. ukszta³towa³a siê na poziomie
301,0 mld z³. W porównaniu ze stanem na koniec IV
kwarta³u 2000 r. oznacza to przyrost o 6,5 mld z³, tj. no-
minalnie o 2,2%, zaœ w ujêciu realnym o 0,8% (tablica 11).
W kolejnych miesi¹cach I kwarta³u 2001 r. roczne no-
minalne tempo wzrostu poda¿y pieni¹dza ogó³em utrzy-
mywa³o siê na stabilnym poziomie oko³o 15%. W wa-
runkach spadaj¹cej inflacji sta³e tempo przyrostu poda¿y
pieni¹dza ogó³em w kategoriach nominalnych powoduje
jednak przyspieszony realny wzrost poda¿y pieni¹dza.
Roczne realne tempo wzrostu M2 w pierwszych trzech
miesi¹cach 2001 r. kszta³towa³o siê na œrednim poziomie
oko³o 7,5%, podczas gdy w analogicznym okresie roku
2000 wynios³o ono 3,6%. 

19 Poda¿ pieni¹dza ogó³em (M2) definiowana jest jako suma pieni¹dza krajowego
i depozytów walutowych sektora niefinansowego. Pieni¹dz krajowy stanowi sumê
pieni¹dza gotówkowego w obiegu (z wy³¹czeniem gotówki w kasach banków) oraz
œrodków z³otowych zgromadzonych w bankach na rachunkach podmiotów niefinan-
sowych (podmiotów gospodarczych oraz osób prywatnych).
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Znaczny wzrost poda¿y pieni¹dza ogó³em w I kwartale
2001 r. nast¹pi³ przede wszystkim w efekcie zwiêkszenia
stanu depozytów z³otowych osób prywatnych. Wzrost ten
nie bêdzie mia³ zatem proinflacyjnego wp³ywu pod warun-
kiem, ¿e utrzyma siê wzrost sk³onnoœci do oszczêdzania ze
strony gospodarstw domowych w systemie bankowym.

Tablica 11

Dynamika poda¿y pieni¹dza w I kwartale 2001 r.

Wyszczególnienie Poprzedni XII 2000 = 100 Analogiczny okres

miesi¹c = 100 poprzedniego roku = 100

Dynamika styczeñ luty marzec I kwarta³ styczeñ luty marzec I kwarta³

Pieni¹dz

ogó³em nom. 99,4 101,0 101,9 102,2 114,6 114,6 114,9 114,9

real. 98,6 100,9 101,3 100,8 106,7 107,5 108,2 113,3

Pieni¹dz

gotówkowy nom. 93,7 101,7 103,2 98,3 95,4 98,1 101,8 101,8

real. 93,0 101,6 102,7 97,0 88,8 92,0 95,8 100,4

Depozyty

z³otowe nom. 99,9 101,2 100,7 101,8 119,4 119,1 118,5 118,5  

real. 99,2 101,1 100,2 100,4 111,2 111,8 111,6 116,8

Depozyty

z³otowe osób

prywatnych nom. 102,7 102,5 101,5 106,8 122,5 122,6 122,1 122,1

real. 101,9 102,4 100,9 105,4 114,0 115,0 115,0 120,4

Depozyty

z³otowe

podmiotów

gospodarczych nom. 93,2 97,7 98,5 89,7 111,9 110,3 109,1 109,1

real. 92,4 97,6 98,0 88,5 104,2 103,5 102,7 107,5

Depozyty

walutowe (z³) nom. 100,8 99,5 106,8 107,2 108,9 107,5 109,3 109,3

real. 100,0 99,4 106,2 105,7 101,4 101,0 102,9 107,8

Depozyty

walutowe osób

prywatnych nom. 101,1 100,0 101,4 102,5 106,4 107,4 111,0 111,0

real. 100,3 99,9 100,9 101,1 99,0 100,8 104,5 109,4

Depozyty walutowe 

podmiotów

gospodarczych nom. 99,9 98,2 124,4 122,0 117,9 107,6 105,1 105,1

real. 99,9 98,1 123,7 120,3 109,8 100,9 98,9 103,6

�ród³o: NBP, Bilans skonsolidowany systemu bankowego.
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Osoby prywatne w I kwartale 2001 r. powiêkszy³y stan
swych oszczêdnoœci z³otowych o 10,5 mld z³ do poziomu
164,6 mld z³. W poszczególnych miesi¹cach omawianego
okresu kontynuowana by³a ubieg³oroczna pozytywna ten-
dencja wzrostu tej kategorii zarówno w ujêciu nominalnym,
jak i realnym. Roczny wskaŸnik tempa wzrostu depozytów
z³otowych osób prywatnych w I kwartale br. utrzymywa³
siê na stabilnym, wysokim poziomie: 22,4% – nominalnie;
14,7% – realnie (w I kwartale 2000 r. zwiêkszy³y siê one
odpowiednio o 15,0% i 4,3%). Na takie ukszta³towanie siê
tej kategorii wp³ynê³y zarówno impulsy dochodowe, wywo-
³ane uruchomieniem na pocz¹tku br. wyp³at jednorazowe-
go wyrównania œwiadczeñ spo³ecznych z tytu³u niedoszaco-
wania inflacji w ubieg³ym roku, wyp³at rekompensat z ty-
tu³u niepodwy¿szania p³ac w sferze bud¿etowej oraz wyp³at
dodatkowych nagród rocznych, tzw. trzynastek, jak rów-
nie¿ utrzymuj¹ca siê sk³onnoœæ do oszczêdzania. Nale¿y
przypuszczaæ, ¿e pogarszaj¹ca siê sytuacja na rynku pracy,
a tak¿e pesymistyczne oczekiwania co do rozwoju sytuacji
gospodarczej mog¹ byæ czynnikami ograniczaj¹cymi wzrost
konsumpcji i sprzyjaj¹cymi utrzymaniu wysokiego tempa
wzrostu depozytów osób prywatnych. 

W analizowanym okresie utrzymywa³a siê jednoczeœnie
spadkowa tendencja depozytów z³otowych przedsiêbiorstw.
Zmniejszy³y siê one w I kwartale br. o 6,5 mld z³, do pozio-
mu 56,8 mld z³, tj. o 10,3% nominalnie (spadek w ujêciu
realnym wyniós³ 11,5%). Na spadek depozytów z³otowych
przedsiêbiorstw mia³o wp³yw m.in., obserwowane w bie¿¹-
cym roku, pogorszenie sytuacji finansowej przedsiêbiorstw. 

Stan depozytów z³otowych, zgromadzonych w syste-
mie bankowym na kontach podmiotów sektora niefi-
nansowego zwiêkszy³ siê I kwartale 2001 r. o 4,0 mld z³,
osi¹gaj¹c na koniec marca poziom 221,4 mld z³. Nomi-
nalne tempo wzrostu depozytów z³otowych sektora nie-
finansowego wynios³o w tym okresie 1,8%, realne zaœ
0,4%. W kolejnych miesi¹cach I kwarta³u br. utrzymy-
wa³o siê stabilne dwunastomiesiêczne tempo wzrostu tej
kategorii, zarówno w ujêciu nominalnym, jak i realnym
(œrednio o 19,0% i 11,5%). 

Depozyty walutowe sektora niefinansowego na ko-
niec marca 2001 r. ukszta³towa³y siê na poziomie 11,2
mld USD. W I kwartale br. nast¹pi³o zwiêkszenie tej ka-
tegorii o 860 mln USD, czego g³ówn¹ przyczyn¹ by³
wzrost wartoœci depozytów walutowych podmiotów go-
spodarczych o 579 mln USD. Depozyty walutowe osób
prywatnych zwiêkszy³y siê w tym czasie o 282 mln USD. 
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Stan depozytów walutowych sektora niefinansowego
w ujêciu z³otowym na koniec marca 2001 r. osi¹gn¹³ po-
ziom 46,1 mld z³, tj. zwiêkszy³ siê o 3,1 mld z³. W po-
równaniu z koñcem grudnia 2000 r. tempo wzrostu tej
kategorii wynios³o zatem 7,2% w wyra¿eniu nominal-
nym, realnie zaœ by³o równe 5,7%20. Obserwowane
w analizowanym okresie zwiêkszenie stanu depozytów
walutowych sektora niefinansowego w wyra¿eniu z³oto-
wym nast¹pi³o g³ównie za spraw¹ wzrostu depozytów
walutowych przedsiêbiorstw. Na koniec marca 2001 r.
zobowi¹zania systemu bankowego wobec podmiotów
gospodarczych wynios³y 12,6 mld z³ i zwiêkszy³y siê tym
samym w ci¹gu pierwszych trzech miesiêcy br. o 2,3 mld
z³. Jednak¿e bezwzglêdny wzrost depozytów waluto-
wych przedsiêbiorstw odnotowano dopiero w ostatnim
miesi¹cu I kwarta³u 2001 r. (w wyra¿eniu z³otowym
o 2,5 mld z³.); w styczniu i lutym ich stan zmniejsza³ siê.
Przyrost, jaki zaobserwowano w marcu br., by³ g³ównie
konsekwencj¹ z³o¿enia przez Telekomunikacjê Polsk¹
SA, w kilku du¿ych bankach terminowych lokat waluto-
wych, w zwi¹zku z wyemitowaniem przez ten podmiot
obligacji nominowanych w euro na kwotê oko³o 0,5 mld
EUR, tj. 1,8 mld z³. Ponadto, wobec systematycznego
umacniania siê w tym okresie kursu z³otego, przedsiê-
biorcy dysponuj¹cy wolnymi œrodkami podejmowali
w tym czasie decyzje o otwarciu rachunków waluto-
wych, licz¹c na deprecjacjê z³otego w II po³owie 2001 r. 

Z³otowa wartoœæ depozytów walutowych zgromadzo-
nych w bankach przez osoby prywatne osi¹gnê³a na ko-
niec I kwarta³u 2001 r. poziom 33,5 mld z³. W odniesie-
niu do stanu na koniec grudnia 2000 r. nast¹pi³ przyrost
tych depozytów o 0,8 mld z³. Oznacza³o to tempo wzro-
stu rzêdu 2,5% – nominalnie, realnie zaœ 1,1%21. 

W I kwartale 2001 r. nast¹pi³ spadek pieni¹dza gotów-
kowego o oko³o 0,6 mld z³, do poziomu 33,5 mld z³. W po-
równaniu ze stanem na koniec grudnia 2000 r. oznacza³o to
zmniejszenie zarówno nominalnego, jak i realnego tempa

20 Na koniec marca 2001 r. kurs z³otego wzglêdem dolara kszta³towa³ siê na pozio-
mie 4,1000 PLN/USD, a 31 grudnia 2000 r. wynosi³ 4,1432 PLN/USD. Stopieñ
aprecjacji waluty krajowej wyniós³ wiêc w skali kwarta³u 1,0%, podczas gdy nomi-
nalne tempo wzrostu depozytów walutowych sektora niefinansowego w ujêciu z³o-
towym ukszta³towa³o siê na poziomie 7,2%. Bez uwzglêdnienia efektu kursowego
wartoœæ z³otowa omawianej kategorii zwiêkszy³aby siê wiêc w I kwartale 2001 r.
o 3,5 mld z³. 
21 Efekt kursowy przyczyni³ siê do zmniejszenia, w ci¹gu omawianego okresu, war-
toœci depozytów walutowych osób prywatnych w ujêciu z³otowym o 0,3 mld z³.
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wzrostu pieni¹dza gotówkowego odpowiednio o 1,7%
i 3,0%. Jednak bezwzglêdny spadek poda¿y pieni¹dza go-
tówkowego mia³ miejsce tylko w styczniu br. i by³ uwarun-
kowany zmianami o charakterze sezonowym22. W kolej-
nych miesi¹cach I kwarta³u 2001 r. odnotowywano przyro-
sty gotówki. Analiza dwunastomiesiêcznych wskaŸników
dynamiki nominalnej i realnej pieni¹dza gotówkowego
wskazuje na utrzymywanie siê w kolejnych miesi¹cach br.
systematycznej tendencji wzrostowej tej kategorii. Zwi¹za-
ne jest to z wy¿ej opisanymi impulsami dochodowymi.
Czêœæ pochodz¹cych z nich œrodków zwiêkszy³a stan pieni¹-
dza gotówkowego w obiegu, czêœæ zaœ zosta³a ulokowana
w postaci depozytów osób prywatnych. 

Czynniki kreacji pieni¹dza

�ród³em kreacji pieni¹dza w systemie bankowym
w I kwartale 2001 r. by³ przede wszystkim przyrost ak-
tywów zagranicznych netto oraz nale¿noœci od osób
prywatnych i podmiotów gospodarczych23, czyli
g³ównie kredytów bankowych (tablica 12). 

Nale¿noœci od osób prywatnych i podmiotów gospo-
darczych na koniec marca 2001 r. wzros³y o 14,6% w po-
równaniu z marcem 2000 r. Tempo ich wzrostu stopnio-
wo mala³o w poszczególnych miesi¹cach I kwarta³u. Na-
le¿noœci od podmiotów gospodarczych by³y w tym okre-
sie wy¿sze ni¿ przed rokiem o 11,7%, a od osób prywat-
nych o 25,7% (wykres 19). W wyra¿eniu realnym24

wzrost nale¿noœci od osób prywatnych i podmiotów go-
spodarczych na koniec marca 2001 r. wyniós³ 7,9%. 

W porównaniu ze stanem na koniec 2000 r. kredyty
bankowe w I kwartale br. przyros³y o 4,4 mld z³ dla pod-
miotów gospodarczych i o 0,2 mld z³ dla osób prywat-
nych. Analogiczne przyrosty dla I kwarta³u ub.r. wynio-
s³y odpowiednio: 6,2 i 1,9 mld z³. 

Zmniejszaj¹ce siê tempo zad³u¿ania z tytu³u kredytów
bankowych osób prywatnych w I kwartale br. dotyczy³o
wszystkich rodzajów kredytów bankowych udzielanych

22 Spadek pieni¹dza gotówkowego w styczniu obserwuje siê pocz¹wszy od 1996 r. 
23 Nale¿noœci od osób prywatnych i podmiotów gospodarczych sk³adaj¹ siê z wszyst-
kich kategorii kredytów, niezale¿nie od ich standardu, jak równie¿ skupionych wie-
rzytelnoœci, zrealizowanych gwarancji i porêczeñ, odsetek, nale¿noœci z tytu³u dop³at
do oprocentowania kredytów preferencyjnych na cele rolnicze. 
24 Po uwzglêdnieniu dwunastomiesiêcznego wskaŸnika wzrostu cen towarów i us³ug
konsumpcyjnych, wynosz¹cego 6,2%. 
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osobom prywatnym, a szczególnie kredytów o charakte-
rze konsumpcyjnym (tablica 13 oraz wykres 20). 

W I kwartale br. odnotowano wzrost popytu na kre-
dyty walutowe, na skutek utrzymuj¹cej siê aprecjacji
z³otego. Udzia³ nale¿noœci walutowych w strukturze na-
le¿noœci ogó³em wynosi³ na koniec marca 2001 r. 21,9%,
wobec 21,0% na koniec 2000 r. 

Tablica 12

Czynniki kreacji pieni¹dza

Wyszczególnienie Przyrost w I kwartale 2000 Przyrost w I kwartale 2001

w mld z³ w mld z³

Poda¿ pieni¹dza ogó³em -1,5 6,5

Aktywa zagraniczne netto 4,7 5,0

Nale¿noœci od osób prywatnych

i podmiotów gospodarczych 8,1 4,6

Zad³u¿enie sektora bud¿etowego -9,4 -5,4

Saldo pozosta³ych pozycji netto -4,9 2,3

�ród³o: dane NBP - Bankowa Informacja Statystyczna.
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Tablica 13

Dynamika i struktura nale¿noœci ogó³em od osób prywatnych 

Wyszczególnienie Przyrost w I kwartale Struktura stanu

nale¿noœci na koniec

2000 2001 marca marca

2000 2001

w mld z³ w %

Zad³u¿enie z tytu³u kredytów bankowych

ogó³em, z tego: 1,9 0,2 100,0 100,0

kredyty w rachunku bie¿¹cym i zwi¹zane

z funkcjonowaniem kart kredytowych 0,4 0,1 16,1 18,4

kredyty mieszkaniowe 0,6 0,5 16,7 20,9

pozosta³e* 0,9 -0,4 67,2 60,7

* 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. 

�ród³o: dane NBP – Bankowa Informacja Statystyczna.
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Aktywa zagraniczne netto

Aktywa zagraniczne netto25 systemu bankowego
wzros³y o 3,8% i osi¹gnê³y na koniec I kwarta³u 2001 r.
137,1 mld PLN. Wynika to ze wzrostu aktywów zagra-
nicznych (o 2,5% do 171,9 mld PLN) i jednoczesnego
obni¿enia pasywów zagranicznych (o 2,2% do 34,8 mld
PLN). W wyra¿eniu dolarowym aktywa zagraniczne
netto na koniec I kwarta³u 2001 r. wynios³y 33,4 mld

USD. Umocnienie kursu walutowego PLN wobec USD
przyczyni³o siê do wzrostu aktywów zagranicznych net-
to w wyra¿eniu dolarowym. 

W I kwartale 2001 r., podobnie jak w 2000 r., ros³a
rola banków komercyjnych, której wyrazem jest wzrost
udzia³u ich aktywów zagranicznych netto w aktywach
zagranicznych netto systemu bankowego z 15,0% na
koniec 2000 r. do 17,1% na koniec I kwarta³u 2001 r.
Aktywa zagraniczne netto banków komercyjnych wzro-
s³y o 18,3% do 23,5 mld z³. 

Aktywa zagraniczne netto NBP wynios³y na koniec
I kwarta³u 2001 r. 113,6 mld z³, co oznacza³o wzrost
o 1,2% w porównaniu ze stanem na koniec 2000 r. Ofi-
cjalne aktywa rezerwowe, stanowi¹ce g³ówn¹ czêœæ akty-
wów zagranicznych netto NBP, kszta³towa³y siê stabilnie

25 Aktywa zagraniczne netto systemu bankowego obejmuj¹ aktywa zagraniczne (ofi-
cjalne aktywa rezerwowe i pozosta³e aktywa zagraniczne), pozostaj¹ce w dyspozycji
NBP, i aktywa zagraniczne banków komercyjnych pomniejszone o pasywa zagra-
niczne NBP i banków komercyjnych wobec nierezydentów w walutach obcych
i w walucie krajowej.

Tablica 14

Aktywa zagraniczne netto w I kwartale 2001 r. (w mln z³) 

Aktywa zagraniczne netto Stan na 29.12.2000 Stan na 30.03.2001 Przyrost w %

System bankowy 132.045,6 137.076,5 3,81

Narodowy Bank Polski 112.194,2 113.590,7 1,24

Banki komercyjne 19.851,4 23.485,8 18,31

�ród³o: dane NBP - Bankowa Informacja Statystyczna.



w ci¹gu I kwarta³u 2001 r. Ich wartoœæ w wyra¿eniu z³o-
towym mieœci³a siê w przedziale 114,8 – 117,0 mld z³.
Zmiany wartoœci wynika³y przede wszystkim z transak-
cji na rachunku walutowym bud¿etu (wp³ata czêœci œrod-
ków uzyskanych z emisji euroobligacji i wyp³ata
w zwi¹zku z obs³ug¹ zad³u¿enia zagranicznego bud¿etu). 

Zad³u¿enie netto sektora bud¿etowego

Zad³u¿enie netto sektora bud¿etowego w krajo-
wym systemie bankowym osi¹gnê³o na koniec marca br.
poziom 45,4 mld z³, co oznacza, ¿e w stosunku do grud-
nia poprzedniego roku zmniejszy³o siê o 5,4 mld z³, tj.
o 10,6%. By³o to rezultatem spadku zobowi¹zañ sekto-
ra bud¿etowego wobec systemu bankowego o 2,5 mld z³
oraz przyrostu jego depozytów o 2,9 mld z³. 

Najwiêkszy wp³yw na kszta³towanie siê tego czynnika
kreacji pieni¹dza wywar³a sytuacja finansowa bud¿etu pañ-
stwa. Zad³u¿enie netto tego segmentu sektora bud¿etowe-
go obni¿y³o siê w I kwartale br. o 2,4 mld z³, podczas gdy
w tym samym okresie ub.r. spadek zobowi¹zañ netto by³
znacznie wiêkszy i wyniós³ 7,5 mld z³. By³o to efektem wy¿-
szych ni¿ w ub.r. potrzeb po¿yczkowych bud¿etu pañstwa
(g³ównie w wyniku wysokiego deficytu bud¿etowego), przy
znacznie ni¿szym dop³ywie œrodków spoza systemu banko-
wego, przeznaczanych na pokrycie tych potrzeb (zarówno
ze sprzeda¿y skarbowych papierów wartoœciowych, jak
i z prywatyzacji). Trudna sytuacja finansowa bud¿etu pañ-
stwa w I kwartale br. zmusza³a do korzystania w wiêkszym
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Tablica 15

Zmiany zad³u¿enia netto sektora bud¿etowego w I kwartale 2001 r. (w mln z³) 

Stan na Zmiany Stan na

31.12.2000 styczeñ luty marzec 31.03.2001

Zad³u¿enie netto

sektora bud¿etowego 50.758,3 -4.116,8 -1.167,5 -89,0 45.385,1

z tego:

– bud¿etu pañstwa 55.491,5 -4.216,8 1.221,9 633,0 53.129,6

– funduszy celowych -2.609,7 866,9 -916,4 -896,1 -3.555,3

– bud¿etów terenowych -2.123,5 -766,8 -1.473,1 174,2 -4.189,1

�ród³o: NBP, Bilans skonsolidowany systemu bankowego.
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stopniu ze œrodków zgromadzonych na rachunkach banko-
wych. W rezultacie, po wysokim spadku zad³u¿enia netto
bud¿etu pañstwa w styczniu br. – o 4,2 mld z³, wzros³o ono
w lutym i marcu o 1,2 mld z³ i 0,6 mld z³. 

Na zmniejszenie zad³u¿enia netto sektora bud¿eto-
wego w I kwartale br. oddzia³ywa³a równie¿ sytuacja po-
zosta³ych segmentów sektora bud¿etowego. Bud¿ety te-
renowe i fundusze celowe odnotowa³y, podobnie jak
w latach ubieg³ych, spadek zobowi¹zañ netto o 3,0 mld
z³. Z jednej strony by³o to wynikiem zmniejszenia nale¿-
noœci tych segmentów wobec systemu bankowego
(g³ównie funduszy celowych), z drugiej – przyrostu œrod-
ków na rachunkach bankowych. 

6.3. Transmisja polityki monetarnej

6.3.1. Stopa procentowa

Bank centralny wp³ywa na poziom stóp procento-
wych na rynku miêdzybankowym poprzez operacje
otwartego rynku, przy czym najsilniej oddzia³uje na
oprocentowanie instrumentów o zapadalnoœci porówny-
walnej z zapadalnoœci¹ prowadzonych przez bank cen-
tralny operacji. 

Zmiany stóp rynku miêdzybankowego wp³ywaj¹
bezpoœrednio lub poœrednio na zachowania banków
i podmiotów niebankowych. Pod wp³ywem m.in. zmian
stóp rynku miêdzybankowego banki ustalaj¹ poziom
stóp kredytowych i depozytowych. 

Natomiast przychodowoœæ instrumentów o d³u¿szych
terminach wykupu kszta³tuje siê w du¿ej mierze – zgod-
nie z tzw. teori¹ oczekiwañ – pod wp³ywem oczekiwañ do-
tycz¹cych poziomu krótkookresowych, nominalnych
stóp procentowych w przysz³oœci. Te z kolei zale¿¹ od
oceny perspektyw inflacji oraz oczekiwanego poziomu
realnych stóp procentowych, niezbêdnych w danych wa-
runkach gospodarczych do osi¹gniêcia tego poziomu in-
flacji w przysz³oœci. Dlatego te¿ banki centralne poprzez
analizê rozk³adu przychodowoœci d³u¿szych instrumen-
tów mog¹ obserwowaæ oczekiwania rynku, dotycz¹ce
polityki stóp procentowych banku centralnego. 

Oczekiwania nie s¹ jednak jedynym czynnikiem
wp³ywaj¹cym na wycenê tych instrumentów. W Polsce,
z uwagi na ujemnie nachylony kszta³t krzywej przycho-
dowoœci (przychodowoœæ instrumentów d³ugookreso-
wych jest ni¿sza ni¿ krótkookresowych), istotny wp³yw
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na wycenê instrumentów d³ugookresowych ma koszt fi-
nansowania zakupu tych instrumentów, okreœlony przez
bie¿¹cy poziom krótkookresowych stóp procentowych.
Kupuj¹c np. obligacjê 5-letni¹, inwestor musi liczyæ siê
z tym, ¿e przez pewien okres inwestycja ta przynosiæ bê-
dzie koszty alternatywne, a im bardziej bêdzie nachylo-
na krzywa przychodowoœci (np. z uwagi na niski poziom
oczekiwanej inflacji), tym koszty te bêd¹ wiêksze. Ma to
szczególny wp³yw na zachowanie podmiotów, maj¹cych
relatywnie krótki horyzont inwestycyjny. Innym czynni-
kiem maj¹cym wp³yw na bie¿¹ce ceny aktywów finanso-
wych jest p³ynnoœæ rynku. Rynki finansowe w Polsce nie
s¹ rynkami w pe³ni efektywnymi. Powoduje to, ¿e na
wycenê aktywów finansowych mog¹ oddzia³ywaæ rów-
nie¿ krótkookresowe zmiany relacji popytu i poda¿y.
W zwi¹zku z powy¿szymi uwarunkowaniami wniosko-
wanie dotycz¹ce rozk³adu stóp procentowych w przy-
sz³oœci obarczone jest znaczn¹ niepewnoœci¹. 

Do obserwacji oczekiwañ przysz³ych stóp procento-
wych Narodowy Bank Polski wykorzystuje m.in. analizê
cen terminowych kontraktów na stopy procentowe (for-
ward rate agreements – FRA) oraz analizê krzywej docho-
dowoœci skarbowych papierów wartoœciowych. 

Polityka pieniê¿na a stopy procentowe na rynku miê-

dzybankowym 

W I kwartale br. 1-miesiêczna stopa WIBOR kszta³-
towa³a siê powy¿ej poziomu stopy referencyjnej NBP,
wyznaczaj¹cej minimaln¹ rentownoœæ 28-dniowych bo-
nów pieniê¿nych NBP, które s¹ podstawowym instru-
mentem wykorzystywanym przez NBP w operacjach
otwartego rynku. Œrednie odchylenie miêdzy tymi dwie-
ma stopami procentowymi wynios³o 32 punkty bazowe.
Z uwagi na oczekiwania obni¿ki stóp procentowych
przez NBP, oprocentowanie depozytów miêdzybanko-
wych o d³u¿szych terminach zapadalnoœci kszta³towa³o
siê poni¿ej stopy referencyjnej. W miarê wyd³u¿ania siê
terminu zapadalnoœci depozytu miêdzybankowego war-
toœæ odchylenia zwiêksza³a siê. Dla 12-miesiêcznej staw-
ki WIBOR jego œrednia wartoœæ wynios³a 110 punktów
bazowych (wykres 21). 

Dostosowawczy – w stosunku do wysokoœci stopy refe-
rencyjnej NBP – charakter zmian 1-miesiêcznej stawki
WIBOR potwierdzaj¹ skokowe obni¿ki stawek oprocento-
wania po lutowej i marcowej decyzji RPP o redukcji stóp
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podstawowych NBP o 100 punktów bazowych. W dniach
1 marca i 29 marca stawki 1-miesiêcznego WIBOR-u ob-
ni¿y³y siê odpowiednio o 41 punktów bazowych i 80 punk-
tów bazowych. Mniejsza skala spadku stóp rynku miêdzy-
bankowego ni¿ stóp NBP wynika³a z dyskontowania przez
rynek obni¿ek stóp procentowych jeszcze przed podjêciem
decyzji przez RPP. W przypadku 12-miesiêcznej stawki
WIBOR reakcja na zmianê stóp podstawowych NBP by³a
znacznie s³absza i wynios³a po lutowym i marcowym posie-
dzeniu RPP odpowiednio 1 i 30 punktów bazowych. 

Zale¿noœæ miêdzy zmian¹ 1-miesiêcznej stawki WIBOR
a zmian¹ oprocentowania d³u¿szych depozytów w I kwar-
tale 2001 r. staje siê coraz s³absza wraz z wyd³u¿aniem siê
terminu zapadalnoœci depozytu miêdzybankowego. Dla 9-
i 12-miesiêcznych depozytów wskaŸnik korelacji jest nie-
istotny statystycznie. Zjawisko to wynika z faktu, ¿e proces
dyskontowania przysz³ych zmian w polityce pieniê¿nej roz-
pocz¹³ siê ju¿ w po³owie grudnia 2000 r. Na skutek polep-
szenia siê podstawowych wskaŸników makroekonomicz-
nych zmniejszy³o siê ryzyko inwestycji w polskie aktywa, co
spowodowa³o, ¿e d³u¿sze stopy rynku pieniê¿nego obni¿y³y
siê ju¿ w koñcu ub.r. (wykres 22). 

Reakcja banków na politykê banku centralnego

Oprocentowanie depozytów w bankach komercyj-
nych zaczê³o spadaæ po obni¿ce stóp przez NBP, nato-
miast oprocentowanie kredytów dla przedsiêbiorstw spa-
da³o stopniowo od pocz¹tku roku wraz z obni¿aj¹cymi siê
stopami procentowymi na rynku miêdzybankowym (wy-
kres 23). Zmiany oprocentowania depozytów zale¿¹ sil-
niej od zmian stóp procentowych NBP ni¿ od zmian
oprocentowania na rynku miêdzybankowym. Natomiast
pod wp³ywem tych ostatnich w znacznej mierze kszta³tu-
je siê oprocentowanie kredytów dla podmiotów gospo-
darczych. Zwa¿ywszy, ¿e ostatnia redukcja stóp procen-
towych NBP mia³a miejsce pod koniec marca br., nale¿y
siê spodziewaæ, ¿e banki zakoñcz¹ proces dostosowywa-
nia oferowanego przez siebie oprocentowania w maju. 

W marcu oprocentowanie depozytów terminowych
osób prywatnych obni¿y³o siê o 100 punktów bazowych.
W najmniejszym stopniu banki obni¿y³y oprocentowa-
nie depozytów 1-miesiêcznych (o 70 punktów), w naj-
wiêkszym zaœ – depozytów 12- i 36 miesiêcznych, odpo-
wiednio o 130 i 120 punktów. Mimo utrzymuj¹cej siê
stosunkowo niskiej dynamiki depozytów podmiotów go-
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spodarczych, oprocentowanie depozytów terminowych
przedsiêbiorstw obni¿y³o siê tylko nieznacznie mniej ni¿
wykazuj¹cych wysokie tempo wzrostu depozytów osób
prywatnych (o 90 punktów). W najwiêkszym stopniu –
o 100 punktów bazowych – obni¿y³o siê oprocentowanie
depozytów 1-miesiêcznych, stanowi¹cych oko³o 60-70%
depozytów terminowych przedsiêbiorstw. Oprocentowa-
nie innych depozytów o zapadalnoœci do 12 miesiêcy ob-
ni¿y³o siê o 60-70 punktów. Wzros³o natomiast opro-
centowanie depozytów 24-miesiêcznych; ich udzia³
w ogólnej kwocie depozytów terminowych podmiotów
gospodarczych jest jednak marginalny. 

Oprocentowanie kredytów dla osób prywatnych pozo-
stawa³o na nie zmienionym poziomie w pierwszych dwóch
miesi¹cach kwarta³u. Po obni¿ce stóp procentowych przez
bank centralny w lutym, banki komercyjne zmniejszy³y
w marcu oprocentowanie tych kredytów o 70 punktów
bazowych. Natomiast oprocentowanie kredytów dla pod-
miotów gospodarczych, silnie powi¹zane ze stopami pro-
centowymi na rynku miêdzybankowym, spada³o – jak
wspomniano wczeœniej – od pocz¹tku bie¿¹cego roku. Do
lutego obni¿y³o siê ono o 30 punktów, zaœ po obni¿ce stóp
przez NBP – o dalsze 130 punktów. 
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Stopy procentowe i popyt na kredyty 

W I kwartale 2001 r. realne tempo wzrostu nale¿-
noœci od przedsiêbiorstw oscylowa³o wokó³ poziomu
osi¹gniêtego w grudniu ub.r. Do lutego w analogiczny
sposób zachowywa³o siê równie¿ realne tempo wzrostu
nale¿noœci od osób prywatnych26. Jego wyraŸniejszy
spadek nast¹pi³ w marcu (wykres 24). W rezultacie
w stosunku do koñca poprzedniego kwarta³u realne
zad³u¿enie osób prywatnych wobec banków komercyj-
nych zmniejszy³o siê o 3,2 pkt. proc. Popyt na kredy-
ty by³ zatem (poza marcem) doœæ stabilny. Wp³yw ob-
ni¿ek stóp procentowych, dokonanych przez NBP
w lutym i marcu 2001 r. ujawni siê dopiero w drugim
i trzecim kwartale br. 

Podobnie jak w ub.r. gospodarstwa domowe sto-
sunkowo szybko zwiêksza³y swój popyt na kredyty
mieszkaniowe. Ze wzglêdu na znaczn¹ dodatni¹ ró¿-
nicê oprocentowania kredytu z³otowego i walutowe-
go popyt gospodarstw domowych kierowa³ siê przede
wszystkim na kredyty walutowe, w tym szczególnie
d³ugoterminowe (o terminie zapadalnoœci powy¿ej
5 lat). Niektóre banki komercyjne staraj¹ siê zmniej-
szyæ ryzyko kursowe, na które nara¿ony jest kredyto-
biorca zaci¹gaj¹cy kredyt walutowy, u³atwiaj¹c zmia-
nê waluty, w jakiej zaci¹gniêty jest kredyt. Kredyty
mieszkaniowe stanowi³y w marcu blisko 52% sumy
kredytów walutowych (w grudniu ub.r. – oko³o 46%)
oraz odpowiednio 4,6% i 6,1% nale¿noœci od osób
prywatnych. Udzia³ kredytów i po¿yczek waluto-
wych w kwocie kredytów i po¿yczek ogó³em dla osób
prywatnych zwiêkszy³ siê z 9,9% w grudniu 2000 r.
do 11,8% w marcu 2001 r. Podobnie jak w minio-
nym roku, w kwocie nale¿noœci od gospodarstw do-
mowych zmniejsza³ siê udzia³ kredytów na zakupy
w systemie ratalnym. Spad³ równie¿ udzia³ kredytów
w rachunku bie¿¹cym, jednak g³ównie z powodu
zmniejszenia zainteresowania kredytami walutowymi
tego rodzaju. 

26 Nale¿noœci od osób prywatnych obejmuj¹: kredyty i po¿yczki, skupione wierzytel-
noœci oraz zrealizowane gwarancje i zapad³e odsetki. Oko³o 98% nale¿noœci osób pry-
watnych w I kwartale 2001 r. stanowi³y kredyty i po¿yczki. Nale¿noœci od podmio-
tów gospodarczych obejmuj¹ wymienione ju¿ pozycje oraz d³u¿ne papiery wartoœcio-
we, operacje z przyrzeczeniem odkupu i tzw. pozosta³e pozycje. W I kwartale br. kre-
dyty i po¿yczki stanowi³y oko³o 92% nale¿noœci od podmiotów gospodarczych.
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Struktura nale¿noœci od podmiotów gospodarczych
z punktu widzenia przedmiotu finansowania jest znacznie
bardziej stabilna. Jednak równie¿ w kwocie nale¿noœci od
przedsiêbiorstw wzrós³ udzia³ nale¿noœci walutowych
(z 32,9% w grudniu 2000 r. do 33,9% w marcu 2001 r.). 

Z badañ ankietowych prowadzonych przez NBP
wœród przedsiêbiorstw27 wynika, ¿e w I kwartale 2001 r.,
podobnie jak w ostatnim kwartale ub.r., poziom stóp
procentowych by³, obok niskiego popytu, najczêœciej
wymieniany jako wa¿na przeszkoda w dzia³aniu przed-
siêbiorstw. Mo¿e to w bliskiej przysz³oœci sk³aniaæ przed-
siêbiorstwa do finansowania siê w wiêkszym stopniu za
pomoc¹ œrodków w³asnych. 

�ród³em finansowania zewnêtrznego dla podmio-
tów gospodarczych jest, obok kredytów zaci¹ganych
na rynku krajowym, emisja papierów wartoœciowych
na rynku krajowym i zagranicznym oraz kredyty za-

27 W badaniu wziê³o udzia³ 309 podmiotów wybranych z terenu ca³ego kraju. Próba
ta nie jest w pe³ni reprezentatywna i odwzorowuje g³ównie sytuacjê du¿ych przedsiê-
biorstw krajowych.
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graniczne. W chwili oddawania do druku niniejszego
Raportu brakuje jednak danych dotycz¹cych zad³u¿e-
nia zagranicznego w I kwartale br. Zad³u¿enie z tytu-
³u emisji krótkoterminowych papierów wartoœcio-
wych na koniec kwarta³u wynios³o 11,5 mld z³, co
oznacza, ¿e w stosunku do analogicznego miesi¹ca
ub.r. zwiêkszy³o siê nominalnie o 35,6%. Zad³u¿enie
z tytu³u emisji papierów d³ugoterminowych po gwa³-
townym wzroœcie w ostatnim kwartale ub.r. obni¿y³o
siê o 0,2 mld z³ i wynios³o na koniec marca br. 6,9 mld z³.
W stosunku do analogicznego miesi¹ca ub.r. by³o ono
wiêksze o 123% (w grudniu 2000 r. dynamika ta wy-
nosi³a 223%). W marcu relacja zad³u¿enia podmio-
tów gospodarczych z tytu³u emisji krótko- i d³ugoter-
minowych papierów wartoœciowych do zad³u¿enia
wobec systemu bankowego wynios³a 11,3% i by³a
niemal identyczna jak w grudniu 2000 r. Nale¿y jed-
nak podkreœliæ, ¿e czêœæ wyemitowanych przez przed-
siêbiorstwa papierów d³u¿nych – wed³ug danych NBP
jest to oko³o 20 – 30% – znajduje siê w posiadaniu
banków komercyjnych, tzn. stanowi nale¿noœæ od
sektora niefinansowego. 

Oczekiwane stopy procentowe

W I kwartale 2001 r oczekiwania co do zakresu ob-
ni¿ki stóp procentowych przez NBP w ci¹gu kwarta³u
nie ulega³y zasadniczym zmianom28. Oczekiwania
uczestników rynku pieniê¿nego, dotycz¹ce kierunku
polityki pieniê¿nej w ca³ym 2001 r., zosta³y uformo-
wane na prze³omie roku pod wp³ywem dobrych wia-
domoœci makroekonomicznych: utrwalenia siê tenden-
cji spadkowej inflacji oraz kontynuacji zmniejszania siê
deficytu rachunku obrotów bie¿¹cych bilansu p³atni-
czego. Analiza rynku terminowych kontraktów na sto-
pê procentow¹ (FRA) pozwala stwierdziæ, ¿e w pierw-

28 Porównuj¹c kontrakt FRA na 3-miesiêczny WIBOR za 9 miesiêcy (FRA 9x12)
z dnia 2 stycznia 2001 r. z kontraktem FRA na 3-miesiêczny WIBOR za 6 miesiê-
cy (FRA 6x9) z dnia 30 marca 2001 r., mo¿na stwierdziæ, ¿e rynek w nieznacznym
stopniu zmieni³ swoje oczekiwania, dotycz¹ce zmiany stóp procentowych NBP w ca-
³ym 2001 r. Oba kontrakty wyceniaj¹ oczekiwania na zmianê stóp do koñca grud-
nia br. Oprocentowanie FRA 9x12, wynosz¹ce na pocz¹tku kwarta³u 15,48%, na
koniec kwarta³u wynosi³o 15,00% (cena FRA 6x9). Zmiana ceny kontraktu FRA
9x12, który po 3 miesi¹cach sta³ siê FRA 6x9, o 48 punktów bazowych jest stosun-
kowo nieznaczna, jeœli weŸmie siê pod uwagê d³ugoœæ analizowanego okresu. Dowo-
dzi to stabilnoœci oczekiwañ co do zmiany stopy referencyjnej NBP w roku 2001 r.
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szej po³owie stycznia br. uczestnicy rynku oczekiwali,
i¿ ³¹czna obni¿ka stóp procentowych w horyzoncie 12-
miesiêcznym wyniesie oko³o 450 punktów bazowych
(tyle bowiem wynosi³o odchylenie stawki oprocento-
wania kontraktu FRA 9x12 od stopy referencyjnej
NBP przeliczonej na stopê 3-miesiêczn¹). Na koniec
I kwarta³u uczestnicy rynku oczekiwali, ¿e wielkoœæ
kolejnych obni¿ek do koñca roku wyniesie oko³o 250
punktów bazowych (jest to wartoœæ odchylenia stawki
oprocentowania kontraktu FRA 6x9, zapadaj¹cego na
koniec roku, od podobnie wyliczonej stopy NBP).
Zmniejszenie oczekiwañ na obni¿kê stóp do koñca ro-
ku o 200 punktów bazowych odzwierciedla³o fakt do-
konania przez RPP w tym okresie dwóch obni¿ek sto-
py referencyjnej NBP (wykres 25). 

Oczekiwania co do zmian stóp procentowych
w d³u¿szym okresie mo¿na analizowaæ przy wykorzy-
staniu krzywej zerokuponowej29 rynku skarbowych
papierów wartoœciowych. W ca³ym I kwartale br.
krzywa dochodowoœci przesunê³a siê w dó³ o oko³o
200 punktów bazowych w krótkim koñcu, o oko³o 50
punktów bazowych w œrodkowym odcinku i o 10
punktów bazowych w d³ugim. Nast¹pi³o zatem
sp³aszczenie krzywej (wykres 26). Na odcinku do ro-
ku przesuniêcie krzywej mia³o charakter dostosowaw-
czy do zmiany poziomu stopy referencyjnej NBP.
W trakcie analizowanego okresu œrednio- i d³ugo-
okresowe stopy procentowe pocz¹tkowo spada³y (spa-
dek ten rozpocz¹³ siê w IV kwartale ub.r.), a nastêp-
nie w ograniczonym zakresie wzros³y. 

Stosunkowo ma³a wra¿liwoœæ œrodkowego i d³ugie-
go koñca krzywej dochodowoœci na obni¿ki stóp pro-
centowych, jak równie¿ ich wzrost w drugiej po³owie
analizowanego okresu, wynika³y z dzia³ania kilku
czynników nak³adaj¹cych siê na siebie. Po pierwsze,
rynek uwzglêdni³ obni¿enie stóp procentowych w ro-
ku 2001 w du¿ej mierze ju¿ w IV kwartale ub.r.
Oczekiwania te najsilniej odzwierciedli³y siê w zacho-
waniu stóp œrednio- i d³ugookresowych. Po drugie,
rynek zrewidowa³ swoje oczekiwania co do tempa ob-
ni¿ania stóp procentowych banku centralnego. Na
pocz¹tku I kwarta³u rynek wyceni³ obligacje o d³u¿-

29 Informacje na temat krzywej zerokuponowej s¹ zawarte w Raporcie o inflacji... xx



RAPORT O INFLACJI w I kwartale 2001 roku

70

-500

-450

-400

-350

-300

-250

-200

-150

-100

-50

0
2.02.20011.12.20002.10.2000

FRA 9x12FRA 6x9

Wykres 25

Odchylenie stawki FRA od stopy referencyjnej NBP w ujêciu 3M

�ród³o: dane Reuters, obliczenia NBP.

9,5

10,5

11,5

12,5

13,5

14,5

15,5

16,5

17,5

18,5

19,5

109876543210

2.01.200130.03.2001

Lata do zapadalnoœci

%

Wstêga + Wstêga –

Wykres 26

Zerokuponowe krzywe dochodowoœci - wstêga poziomu ufnoœci

�ród³o: dane Reuters, obliczenia NBP.



RAPORT O INFLACJI w I kwartale 2001 roku

71

7

8

9

10

11

12

13

14

43210

29.12.200029.09.2000

Lata do zapadalnoœci

%

30.03.2001

Wykres 28

Wynikowe przysz³e roczne stopy procentowe

�ród³o: dane Reuters, obliczenia NBP.

9

10

11

12

13

14

15

16

17

18

109876543210

29.12.200029.09.2000

Lata do zapadalnoœci

%

30.03.2001

Wykres 27

Zerokuponowe krzywe dochodowoœci

�ród³o: dane Reuters, obliczenia NBP.



RAPORT O INFLACJI w I kwartale 2001 roku

72

szym terminie zapadalnoœci, zak³adaj¹c szybkie tem-
po obni¿ki stóp procentowych. Brak obni¿ki stóp pro-
centowych w styczniu i stopniowy sposób obni¿ania
stóp procentowych przez bank centralny spowodowa-
³y, ¿e uczestnicy rynku ¿¹dali wy¿szych rentownoœci
w odniesieniu do papierów skarbowych na d³ugim od-
cinku krzywej. By³o to zwi¹zane z ograniczeniem ak-
tywnoœci przez inwestorów nastawionych na realizacjê
krótkookresowych zysków kapita³owych. Sta³o siê
tak, poniewa¿ zajêcie pozycji spekulacyjnej w d³ugim
koñcu polskiej krzywej dochodowoœci wi¹¿e siê z wy-
sokimi kosztami jej finansowania (ze wzglêdu na wy-
soki poziom krótkookresowych stóp procentowych).
Utrzymanie przez RPP neutralnego nastawienia poli-
tyki monetarnej mog³o zostaæ odczytane jako zapo-
wiedŸ zmniejszenia tempa dalszych obni¿ek stóp. Po
trzecie, chocia¿ dane makroekonomiczne pokazywa³y
utrwalenie siê pozytywnych tendencji makroekono-
micznych, powsta³y obawy zwi¹zane z szybk¹ realiza-
cj¹ za³o¿onego na ten rok deficytu bud¿etowego i za-
gro¿eniami realizacji za³o¿eñ dotycz¹cych wp³ywów
z prywatyzacji. W konsekwencji – w opinii rynku –
powsta³a groŸba zwiêkszenia przez Ministerstwo Fi-
nansów poda¿y skarbowych papierów wartoœciowych,
co znalaz³o odzwierciedlenie w cenach obligacji. 

Z analizy zerokuponowej krzywej dochodowoœci
wynika, ¿e oczekiwana przez rynek struktura stóp
procentowych na koniec br. by³a zbli¿ona na pocz¹t-
ku i koñcu kwarta³u, dlatego œrodkowy i d³ugi koniec
by³ stabilny, a krótki zmienia³ swoje po³o¿enie, dosto-
sowuj¹c siê do obni¿ek stóp procentowych banku cen-
tralnego (wykres 27). 

Obliczona w I kwartale br. wynikowa roczna stopa
procentowa (przychodowoœæ skarbowych papierów
wartoœciowych o okresie zapadalnoœci 1 roku) na rok
2003 pokazuje, ¿e w okresie realizacji œredniotermi-
nowego celu inflacyjnego rynek oczekiwa³, ¿e przy-
chodowoœæ tych instrumentów kszta³towaæ siê bêdzie
na poziomie oko³o 12 procent. Oznacza to, ¿e rynek
spodziewa³ siê kontynuacji prowadzenia ostro¿nej po-
lityki pieniê¿nej przy za³o¿eniu realizacji œredniookre-
sowego celu inflacyjnego. W analizowanym kwartale
zmiany oczekiwañ w tym zakresie by³y nieznaczne.
Zasadniczej rewizji oczekiwañ co do poziomu stopy
procentowej w 2003 r. rynek dokona³ bowiem ju¿
w IV kwartale ub.r. (wykres 28). 
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6.3.2. Kurs walutowy

Na wartoœæ z³otego wobec dolara i euro w I kwartale
2001 r. mia³y wp³yw: czynniki wewnêtrzne oraz zmiany
kursu krzy¿owego euro do dolara na rynku miêdzynaro-
dowym. 

Warunki rynku krajowego sprzyja³y wzrostowi po-
pytu na polsk¹ walutê. Spadkowa tendencja inflacji
oraz obni¿aj¹ce siê od II po³owy 2000 r. tempo wzro-
stu gospodarczego utrzymywa³y silne oczekiwania
rynku na redukcjê stóp procentowych NBP30. Jedno-
czeœnie zmniejszy³o siê ryzyko dokonywania w Polsce
inwestycji portfelowych. W okresie ca³ego I kwarta³u
br. rynek otrzymywa³ bowiem informacje o obni¿aj¹-
cym siê deficycie w obrotach bie¿¹cych bilansu p³atni-
czego, co istotnie os³abia³o ryzyko kursowe. Nato-
miast stopniowe obni¿ki stóp procentowych NBP
w lutym i marcu 2001 r. zmniejszy³y ryzyko gwa³tow-
nych zmian stóp procentowych. Czynniki te w sumie
wyraŸnie poprawi³y bezpieczeñstwo osi¹gania przez
inwestorów zysków z tytu³u nadal wysokiego pozio-
mu stóp procentowych w Polsce (patrz za³¹cznik).
Wysokiemu popytowi na skarbowe papiery wartoœcio-
we towarzyszy³ wyraŸny wzrost ich poda¿y.
W I kwartale br. w porównaniu z poprzednim kwar-
ta³em odnotowano ponad 2,5-krotny wzrost sprzeda-
¿y skarbowych papierów wartoœciowych (24 mld z³
wobec 9,3 mld z³)31. 

W tych warunkach w I kwartale 2001 r. istotnie
zwiêkszy³ siê nap³yw netto inwestycji portfelowych na
polski rynek32, co by³o g³ówn¹ przyczyn¹ umocnienia siê
z³otego w tym okresie (wykres 29). 

Czynniki zewnêtrzne (kryzys finansowy w Turcji,
okresowy spadek indeksów gie³dowych w USA) mia³y
w I kwartale 2001 r. tylko krótkookresowy wp³yw na
os³abienie kursu z³otego. Obni¿ki stóp procentowych
funduszy federalnych w USA nie wp³ynê³y znacz¹co na
spadek ró¿nicy miêdzy polskimi i zagranicznymi stopa-
mi procentowymi. 

30 Odzwierciedla³y siê one w kwotowaniach kontraktów FRA oraz w kszta³towaniu
siê zerokuponowej krzywej dochodowoœci. 
31 W ujêciu netto, tj. po uwzglêdnieniu wykupu, poda¿ obligacji skarbowych wzro-
s³a w I kwartale br. do 7,24 mld z³ z 3,07 mld z³ w IV kwartale ub.r., a poda¿ bo-
nów skarbowych odpowiednio do 2,86 mld z³ z -6,79 mld z³. 
32 Por. rozdzia³ 3.
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Kszta³towanie siê kursu krzy¿owego euro do dolara na
rynku œwiatowym oddzia³ywa³o na kurs z³otego wobec tych
walut relatywnie s³abiej ni¿ w II po³owie 2000 r. (wykres
30). Tylko w styczniu spadek kursu dolara wobec euro na
rynku œwiatowym o 4,1% (w skali œredniomiesiêcznej) zna-
laz³ odzwierciedlenie w podobnym co do skali os³abieniu
dolara (o 4,7%). Natomiast w lutym i marcu, gdy kurs do-
lara umacnia³ siê w stosunku do euro (odpowiednio o 1,8%
i 1,4%), z³oty wzmacnia³ siê do waluty amerykañskiej od-
powiednio o 0,4% i 0,8%. W stosunku do euro polska wa-
luta umacnia³a siê w ca³ym kwartale. Œredni kurs z³otego
wobec dolara w I kwartale wyniós³ 4,0876, a wobec euro
3,7765 i by³ odpowiednio o 9,2% oraz 3,6% silniejszy
w porównaniu z IV kwarta³em 2000 r. W I kwartale br. no-
minalny efektywny kurs z³otego wzrós³ o 5,7% (licz¹c ma-
rzec br. w stosunku do grudnia ub.r.), podczas gdy w IV
kwartale ub.r. (licz¹c grudzieñ w stosunku do wrzeœnia
ub.r.) zwiêkszy³ siê o 1,6% (wykres 31)33. 

W I kwartale kurs z³otego wp³ywa³ na os³abianie zja-
wisk inflacyjnych na rynku krajowym. Z analizy ekonome-
trycznego modelu pass-through wynika, ¿e najsilniejsza reak-
cja CPI na zmiany nominalnego efektywnego kursu z³ote-
go ma miejsce miêdzy drugim a trzecim miesi¹cem od wy-
st¹pienia impulsu. W kolejnych 6 miesi¹cach dochodzi do
szybkiego wygasania oddzia³ywania. Jak st¹d wynika, na
wskaŸnik inflacji ze stycznia 2001 r. wp³ywaj¹ skumulowa-
ne zmiany kursu z paŸdziernika i listopada 2000 r., na
wskaŸnik z lutego – zmiany kursu z listopada i grudnia
2000 r., itd. Skumulowane, dwumiesiêczne wskaŸniki no-
minalnego efektywnego kursu z³otego oraz odpowiadaj¹ca
im reakcja CPI przedstawione s¹ w tablicy 16. 

Ze wzglêdu na opóŸnienia reakcji CPI na zmiany kursu,
efekt aprecjacji z³otego jest wiêc obserwowany dopiero od
lutego 2001 r. Je¿eli nominalny efektywny kurs z³otego po-
zostawa³by na poziomie z paŸdziernika 2000 r., to wskaŸnik
cen towarów i us³ug konsumpcyjnych by³by w lutym
2001 r. wy¿szy o 0,87 pkt. proc., w marcu – o 0,80 pkt.
proc. W kolejnych miesi¹cach II kwarta³u 2001 r. nale¿y
oczekiwaæ, ¿e wp³yw aprecjacji z³otego bêdzie coraz wiêkszy. 

33 Œrednia miesiêczna zmiennoœæ kursu z³otego wobec dolara wzros³a w I kwartale
2001 r. o 0,4 pkt. proc. w stosunku do poprzedniego kwarta³u – do poziomu 3,3% (wy-
kres 32). Natomiast zmiennoœæ kursu z³otego wobec euro zmniejszy³a siê odpowiednio
z 3,2% do 2,5%. Zmiennoœæ liczona wobec koszyka walut, sk³adaj¹cego siê w 50%
z dolara i 50% z euro, zmniejszy³a siê w I kwartale o 0,2 pkt. proc. i wynios³a 2,2%.
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6.3.3. Oczekiwania inflacyjne

Analiza oczekiwañ inflacyjnych jest istotnym ele-
mentem strategii bezpoœredniego celu inflacyjnego
nie tylko ze wzglêdu na fakt, ¿e pozwala bankowi
centralnemu na zidentyfikowanie jednego z wielu
czynników warunkuj¹cych osi¹gniêcie zak³adanych
celów polityki pieniê¿nej, lecz równie¿ z uwagi na to,
i¿ oczekiwania inflacyjne s¹ swego rodzaju weryfika-
torem przejrzystoœci oraz wiarygodnoœci prowadzonej
polityki pieniê¿nej. 

Decyzje w³adz monetarnych, takie jak np. postano-
wienia w sprawie krótkookresowych celów inflacyjnych
czy w sprawie wysokoœci podstawowych stóp procento-
wych, podobnie jak informacje o innych czynnikach
wp³ywaj¹cych na przebieg procesów cenowych w przy-
sz³oœci, oddzia³uj¹ na oczekiwania ró¿nych grup uczest-
ników gry rynkowej w odmienny sposób. Osoby pry-
watne w Polsce wykazuj¹ sk³onnoœæ do formu³owania
swoich przewidywañ inflacyjnych na podstawie prze-
sz³ej inflacji, przyk³adaj¹ natomiast niewielk¹ wagê do
informacji o prawdopodobnych zmianach cen w przy-
sz³oœci. Innymi s³owy, ich oczekiwania s¹ inercyjne i ja-
ko takie – bior¹c pod uwagê proces dezinflacji maj¹cy
miejsce w Polsce – wyznaczaj¹ górn¹ granicê korytarza,
w którym sytuuj¹ siê oczekiwania innych grup podmio-

Tablica 16

Wp³yw kursu walutowego na CPI

2001

styczeñ luty marzec kwiecieñ maj czerwiec

Œrednie skumulowane,

przesuniête o dwa okresy,

wskaŸniki nominalnego

efektywnego kursu  z³otego

(w %, wzrost oznacza aprecjacjê) 0,00 1,81 1,67 1,91 1,98 2,10

Reakcja CPI na zmiany kursu

(w pkt. proc., wskaŸnik

pass-through = 0,48)* 0,00 0,87 0,80 0,92 0,95 1,01

*  Œrednia za okres 1996-2000. 

�ród³o: obliczenia w³asne.
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tów34. Doln¹ granicê tego korytarza wyznaczaj¹ z kolei
oczekiwania inflacyjne analityków bankowych, dyspo-
nuj¹cych mo¿liwie pe³n¹ informacj¹ oraz specjalistycz-
nym aparatem badawczym35. 

W I kwartale 2001 r., podobnie jak w ostatnim kwar-
tale 2000 r., oczekiwania inflacyjne osób prywatnych
oraz banków obni¿a³y siê (wykres 33). Warto zauwa¿yæ,
i¿ korytarz wyznaczony przez oczekiwania obu tych grup
podmiotów w tym okresie uleg³ wyraŸnemu zwê¿eniu:
o ile w 2000 r. oczekiwania inflacyjne osób prywatnych
formu³owane na rok do przodu by³y œrednio o 4,4 pkt.
proc. wy¿sze od analogicznych oczekiwañ inflacyjnych
banków, o tyle w I kwartale 2001 r. ró¿nica ta wynio-
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�ród³o: dane Demoskop, Reuters, obliczenia NBP.

34 Oczekiwania inflacyjne osób prywatnych kwantyfikowane s¹ na podstawie danych
jakoœciowych uzyskiwanych z ankiety firmy Demoskop, przy u¿yciu statystycznej pro-
cedury kwantyfikacyjnej (skorygowana metoda Carlsona i Parkina). Opis metody zna-
leŸæ mo¿na w: T. £yziak: Badanie oczekiwañ inflacyjnych podmiotów indywidualnych na pod-
stawie ankiet jakoœciowych. „Bank i Kredyt” nr 6/2000. 
35 Oczekiwania inflacyjne analityków bankowych zaczerpniête s¹ z ankiet firmy Reuters.
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s³a œrednio 2,5 pkt. proc., a w marcu obni¿y³a siê do
1,7 pkt. proc. Mo¿e to wskazywaæ na stopniow¹ modyfi-
kacjê inercyjnego sposobu formu³owania oczekiwañ infla-
cyjnych osób prywatnych poprzez uwzglêdnianie w nich
pe³niejszego zestawu bie¿¹cych informacji, mog¹cych
wskazywaæ na prawdopodobny przebieg procesów infla-
cyjnych w przysz³oœci. 

Oczekiwania inflacyjne osób prywatnych

w I kwartale 2001 r. 

Zgodnie z badaniami przeprowadzonymi w NBP, g³ów-
nym czynnikiem kszta³tuj¹cym oczekiwania inflacyjne osób
prywatnych jest stopa inflacji bie¿¹cej, tzn. stopa inflacji rok
do roku, znana respondentom w momencie udzielania od-
powiedzi na pytanie ankiety36. W zwi¹zku z tym spadkowi
stopy inflacji bie¿¹cej, notowanym od pocz¹tku ostatniego
kwarta³u 2000 r., towarzyszy³o sukcesywne zmniejszanie
siê oczekiwañ inflacyjnych osób prywatnych: oczekiwana
na analogiczny miesi¹c nastêpnego roku stopa inflacji rok
do roku obni¿y³a siê z 10,5% w grudniu 2000 r. do 10,2%
w styczniu 2001 r., 8,2% w lutym oraz 7,6% w marcu. 

Szczególnie gwa³towny spadek oczekiwañ inflacyj-
nych osób prywatnych mia³ miejsce w lutym 2001 r.,
kiedy zmniejszy³y siê one o 2 pkt. proc. Wydaje siê, i¿
spadek ten mo¿na interpretowaæ jako skumulowany
efekt obni¿ania siê stopy inflacji bie¿¹cej, który nie zna-
laz³ odzwierciedlenia w adekwatnej redukcji oczekiwañ
inflacyjnych w okresie od listopada 2000 r. do stycznia
2001 r., kiedy to oczekiwania pozostawa³y wzglêdnie
stabilne. Zarówno skala lutowego spadku oczekiwañ in-
flacyjnych osób prywatnych, jak równie¿ fakt, ¿e po raz
pierwszy od lipca 1999 r. znalaz³y siê one poni¿ej stopy
inflacji bie¿¹cej, znamionuje wyraŸn¹ zmianê nastrojów
respondentów, odzwierciedlon¹ zreszt¹ w strukturze od-
powiedzi na pytanie ankiety37.

36 Ankieta Demoskopu przeprowadzana jest w pierwszej po³owie miesi¹ca, a zatem
przed og³oszeniem przez GUS wskaŸników inflacji za miesi¹c poprzedni. Z tego wzglê-
du w procedurze kwantyfikacji przyjmuje siê, i¿ stop¹ inflacji bie¿¹cej jest stopa inflacji
rocznej sprzed dwóch miesiêcy. 
37 Chodzi tu przede wszystkim o frakcjê respondentów deklaruj¹cych, ¿e ceny w ci¹gu
najbli¿szych 12 miesiêcy bêd¹ ros³y szybciej ni¿ dotychczas, która zmniejszy³a siê z 27%
w styczniu do 17% w lutym br. (jest to najmniejszy odsetek respondentów wybieraj¹-
cych tê opcjê odpowiedzi od sierpnia 1998 r.). Jednoczeœnie wzros³y grupy responden-
tów deklaruj¹cych, i¿ ceny bêd¹ ros³y w tym samym tempie (o ponad 5 pkt. proc.) oraz
¿e bêd¹ takie same jak teraz (o prawie 3 pkt. proc.).
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Analizuj¹c kszta³towanie siê oczekiwañ inflacyjnych
osób prywatnych w I kwartale 2001 r. warto przyjrzeæ
siê strukturze odpowiedzi na pytanie ankiety Demosko-
pu. Na wykresie 34 przedstawiono odsetek responden-
tów wybieraj¹cych poszczególne warianty odpowiedzi
w okresie od stycznia 2000 r. do marca 2001 r. Struktu-
ra odpowiedzi w miesi¹cach od stycznia 2000 r. do stycz-
nia 2001 r. przedstawiona jest syntetycznie, w ujêciu
œredniego odsetka ankietowanych wybieraj¹cych w tym
okresie poszczególne opcje odpowiedzi. 

Porównuj¹c strukturê odpowiedzi na pytanie ankie-
ty Demoskopu w okresie od stycznia 2000 r. do stycz-
nia 2001 r. ze struktur¹ odnotowan¹ w lutym 2001 r.,
³atwo zauwa¿yæ, i¿ w miesi¹cu tym frakcje responden-
tów wybieraj¹cych poszczególne warianty odpowiedzi
ró¿ni³y siê znacznie od analogicznych frakcji w miesi¹-
cach minionych. W szczególnoœci dotyczy to deklaru-
j¹cych, i¿ ceny bêd¹ ros³y szybciej ni¿ teraz (16,9%
w lutym br. w stosunku do œrednio 26,8% w okresie
od stycznia 2000 r. do stycznia 2001 r.) oraz ¿e ceny
bêd¹ ros³y w tym samym tempie (59,4% w lutym br.
w stosunku do œrednio 53% w okresie od stycznia
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�ród³o: dane Demoskop.
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2000 r. do stycznia 2001 r.). W marcu 2001 r. struk-
tura odpowiedzi na pytanie ankiety Demoskopu prze-
sunê³a siê z kolei w kierunku swego pierwotnego
kszta³tu, jednak nadal znamionowa³a ona poprawê na-
strojów respondentów w stosunku do nastrojów wyra-
¿anych w 2000 r.: w marcu 2001 r. odsetek respon-
dentów najbardziej pesymistycznych, deklaruj¹cych, i¿
ceny bêd¹ ros³y w szybszym tempie ni¿ dotychczas,
by³ o 4 pkt. proc. ni¿szy ni¿ w okresie od stycznia
2000 r. do stycznia 2001 r.; odsetek respondentów
twierdz¹cych, i¿ ceny bêd¹ ros³y w tym samym tempie
by³ o 1,4 pkt. proc. wy¿szy ni¿ w minionym roku, na-
tomiast – na co warto zwróciæ szczególn¹ uwagê –
frakcja respondentów deklaruj¹cych, i¿ ceny za rok bê-
d¹ takie same, jak obecnie by³a wiêksza o 2,9 pkt.
proc. od przeciêtnego odsetka respondentów wybiera-
j¹cych tê odpowiedŸ w minionym roku. 

Oczekiwania inflacyjne analityków bankowych

w 1 kwartale 2001 r. 

W I kwartale 2001 r. – po trwaj¹cym od wrzeœnia do
grudnia 2000 r. okresie oscylacji oczekiwañ inflacyjnych
analityków bankowych wokó³ wartoœci 7% – oczekiwa-
na przez nich stopa inflacji rok do roku na miesi¹c po-
przedzaj¹cy analogiczny miesi¹c nastêpnego roku ulega-
³a stopniowemu zmniejszeniu: w grudniu œrednia rozk³a-
du oczekiwañ inflacyjnych banków wynosi³a 6,9%,
w kolejnych miesi¹cach natomiast obni¿y³a siê do 6,6%
w styczniu oraz do 6,2% w lutym 2001 r. Zmniejszaniu
siê wartoœci œredniej oczekiwañ towarzyszy³y zmiany in-
nych cech rozk³adu. Zgodnie z danymi przedstawionymi
na wykresie 35, w lutym nast¹pi³o przesuniêcie ca³ego
rozk³adu oczekiwañ inflacyjnych banków w kierunku
wartoœci mniejszych, widoczne zw³aszcza w czêœci roz-
k³adu powy¿ej 1. kwartyla. Z kolei w marcu 2001 r.,
kiedy oczekiwana przez analityków bankowych na luty
2002 r. stopa inflacji rok do roku przyjê³a, w ujêciu œred-
nim, wartoœæ 5,9%, ta czêœæ rozk³adu pozosta³a wzglêd-
nie stabilna, nast¹pi³ natomiast znaczny spadek mini-
malnej wartoœci oczekiwañ inflacyjnych deklarowanych
przez banki, która obni¿y³a siê z 5,4% w lutym do 3%
w marcu 2001 r. Towarzyszy³ temu gwa³towny wzrost
miar dyspersji rozk³adu: odchylenia standardowego (z
0,5 pkt. proc. w styczniu i 0,3 pkt. proc. w lutym do 0,9
pkt. proc. w marcu 2001 r.) oraz wspó³czynnika zmien-
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noœci (z 7% w styczniu i 5,6% w lutym do 15,3%
w marcu 2001 r.)38. 

Poza wskaŸnikiem oczekiwanej przez analityków ban-
kowych stopy inflacji rok do roku na miesi¹c poprzedza-
j¹cy analogiczny miesi¹c roku nastêpnego, banki bior¹ce
udzia³ w ankiecie Reutersa odpowiadaj¹ równie¿ na pyta-
nie o stopê inflacji rok do roku, przewidywan¹ na gru-
dzieñ roku bie¿¹cego, co umo¿liwia weryfikacjê wiarygod-
noœci krótkookresowego celu inflacyjnego banku central-
nego. W I kwartale 2001 r. banki przewidywa³y, i¿ cel in-
flacyjny, wyznaczony na 2001 r. w postaci przedzia³u
6%-8%, zostanie zrealizowany i ¿e stopa inflacji rocznej
w grudniu 2001 r. znajdzie siê bli¿ej dolnej granicy tego
przedzia³u. W styczniu br. banki przewidywa³y, i¿ pod ko-
niec 2001 r. stopa inflacji rok do roku wyniesie 6,6%,
w lutym br. 6,4%, natomiast w marcu oczekiwania te ob-

1,020

1,030

1,040

1,050

1,060

1,070

1,080

IV kwartylIII kwartylII kwartyl (mediana)I kwartylMinimum

MarzecStyczeñ Luty

Wykres 35 

Cechy rozk³adu oczekiwañ inflacyjnych banków w I kwartale 2001 r.

�ród³o: dane Reuters, obliczenia NBP.

38 Marcowy spadek œredniej rozk³adu oczekiwañ inflacyjnych banków oraz wzrost miar
dyspersji rozk³adu nast¹pi³y przede wszystkim wskutek radykalnej zmiany oczekiwañ
jednego z ankietowanych banków, który zadeklarowa³, i¿ w lutym 2002 r. stopa infla-
cji rok do roku wyniesie 3%. W zwi¹zku z tym przedzia³, w którym sytuowa³y siê ocze-
kiwania inflacyjne banków uleg³ istotnemu rozszerzeniu w dó³: o ile w styczniu jego
koñcami by³y wartoœci 5,5% oraz 7,5%, a w lutym 5,4% oraz 6,8%, o tyle w marcu
analogiczne wartoœci ukszta³towa³y siê na poziomie 3% oraz 6,9%. Warto odnotowaæ,
i¿ gdyby pomin¹æ oczekiwania wyra¿one przez ten bank, wartoœæ œrednia rozk³adu ocze-
kiwañ inflacyjnych banków w marcu br. obni¿y³aby siê w stosunku do danych lutowych
nie do 5,9%, lecz do 6,1% (czyli o 10 punktów bazowych).
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ni¿y³y siê do 6% (minimalna deklaracja wynios³a 4,8%,
natomiast maksymalna 6,5%). 

W I kwartale 2001 r. umacnia³y siê pozytywne tenden-
cje zapocz¹tkowane w ostatnim kwartale 2000 r.: zarówno
oczekiwania inflacyjne osób prywatnych, jak i analityków
bankowych cechowa³ stabilny trend malej¹cy. Ponadto,
ujawni³y siê pewne symptomy zmiany statycznego sposobu
formu³owania oczekiwañ inflacyjnych przez osoby prywat-
ne: struktura odpowiedzi na pytanie ankiety Demoskopu
uleg³a wyraŸnej poprawie, a oczekiwania inflacyjne osób
prywatnych zbli¿y³y siê do przedzia³u deklaracji banków.
Krótkookresowy cel inflacyjny na 2001 r. w percepcji ana-
lityków bankowych uznawany jest za wiarygodny, a prze-
widywana przez nich realizacja tego celu w bezpoœredniej
bliskoœci jego dolnej granicy czyni równie¿ wiarygodnym
osi¹gniêcie œredniookresowego celu polityki pieniê¿nej.
Omawiane czynniki stwarzaj¹ korzystne warunki dla pro-
cesu dalszej dezinflacji w Polsce i ograniczaj¹ znaczenie jed-
nej z jego barier. 

6.3.4. Efekt maj¹tkowy 

I kwarta³ 2001 r. nie przyniós³ znacz¹cych zmian, je¿eli
chodzi o wartoœæ portfela papierów wartoœciowych bêd¹-
cych w sposób bezpoœredni lub poœredni w³asnoœci¹ gospo-
darstw domowych. Dominuj¹cymi czynnikami, które mia-
³y wp³yw na rozwój sytuacji w tym segmencie rynku, by³y: 

1) dekoniunktura gie³dowa, bêd¹ca wynikiem zarówno
czynników wewnêtrznych (wyniki finansowe spó³ek gie³do-
wych), jak i zewnêtrznych (sytuacja na œwiatowych rynkach
akcji). Spowodowa³a ona spadek notowañ g³ównych pol-
skich indeksów gie³dowych WIG, WIG20 i TechWIG od-
powiednio o 17%, 24,2% oraz 40% w porównaniu z koñ-
cem 2000 r.; 

2) utrzymywanie stóp procentowych w Polsce, mimo
dokonywanych okresowo ich obni¿ek, na wysokim pozio-
mie. Tworzy³o to siln¹ konkurencjê ze strony papierów
skarbowych i lokat bankowych dla gie³dowego rynku akcji; 

3) ograniczone mo¿liwoœci popytowe ze strony krajo-
wych inwestorów indywidualnych, powoduj¹ce, i¿ g³ów-
nym elementem stymuluj¹cym wzrost tego segmentu ryn-
ku – w warunkach stagnacji inwestycji bezpoœrednich – za-
czynaj¹ byæ coraz wyraŸniej fundusze emerytalne do któ-
rych nastêpuje sta³y nap³yw œrodków finansowych. 

Wartoœæ inwestycji poœrednich ludnoœci, obejmuj¹c¹
œrodki finansowe zgromadzone w funduszach inwesty-
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cyjnych i otwartych funduszach emerytalnych, przedsta-
wia tablica 17. 

O nadal niewielkim znaczeniu segmentu papierów war-
toœciowych w generowaniu dochodów ludnoœci œwiadczy
m.in. relacja ich wartoœci w stosunku do PKB, która we-
d³ug szacunków NBP wynosi oko³o 5% (w USA 150%,
w krajach UE 50%). Krajowe preferencje inwestycyjne,
koncentruj¹ce siê wokó³ nieruchomoœci i lokat bankowych
oraz ci¹gle ograniczone mo¿liwoœci popytowe tej grupy sy-
gnalizuj¹, i¿ nie nale¿y siê spodziewaæ znacz¹cych zmian
w tym wzglêdzie w najbli¿szym czasie. 

Podsumowuj¹c sytuacjê w I kwartale br., nale¿y
stwierdziæ, ¿e: 

1) segment akcji, z uwagi na swoj¹ nisk¹ atrakcyjnoœæ
oraz malej¹c¹ wielkoœæ wolnego obrotu szacowan¹ na 30%
ca³oœci kapitalizacji rynku, tylko w ograniczonym zakresie
anga¿uje obecnie œrodki finansowe ludnoœci; 

2) aktywnym sektorem rynku finansowego, gdzie go-
spodarstwa domowe kieruj¹ czêœæ swoich okresowo wol-
nych œrodków pieniê¿nych, pozostaje rynek papierów skar-
bowych rozszerzaj¹cy stale swoj¹ ofertê dla inwestorów in-
dywidualnych; 

3) najbardziej atrakcyjnym sektorem – z punktu wi-
dzenia gospodarstw domowych – pozostaje sektor ban-
kowy, gdzie w I kwartale br. nast¹pi³ wzrost wk³adów
bankowych osób prywatnych o ponad 10 mld z³, co
przekracza³o ogóln¹ szacunkow¹ wartoœæ papierów
skarbowych bêd¹cych bezpoœrednio w³asnoœci¹ tej gru-
py inwestorów. Z punktu widzenia skutecznoœci polity-
ki pieniê¿nej ten w³aœnie sektor pe³ni³ rolê kluczow¹,
natomiast rynek papierów wartoœciowych mia³ jedynie
charakter pomocniczy. 

Tablica 17

Poœrednie formy inwestowania gospodarstw domowych na rynku kapita³owym

Rodzaj inwestycji poœrednich Stan na koniec 2000 Stan na koniec I kwarta³u 2001

z udzia³em gospodarstw domowych mld z³ w mld z³

Fundusze inwestycyjne (TFI) 7,2 5,2*

Fundusze emerytalne (OFE) 9,9 11,7 

* Spadek aktywów funduszy inwestycyjnych o ponad 27% wynika³ z wycofywania œrodków finansowych z tzw. funduszy dywidendowych przez przed-
siêbiorstwa. 

�ród³o: materia³y GUS.
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7. Perspektywy inflacji 

W I kwartale 2001 r. nastêpowa³ dalszy spadek dwu-
nastomiesiêcznego wskaŸnika inflacji. W marcu wskaŸ-
nik ten wyniós³ 6,2% i by³ o 4,1 pkt. proc. mniejszy ni¿
przed rokiem. 

Podstawowe czynniki kszta³tuj¹ce taki przebieg pro-
cesów inflacyjnych to: 
• utrzymywanie siê niskiej dynamiki popytu krajowego, 
• nadal restrykcyjna polityka pieniê¿na, przy ekspan-

sywnej polityce fiskalnej, 
• spadek oczekiwañ inflacyjnych, szczególnie wyraŸny

w przypadku osób prywatnych, 
• s³abszy wp³yw zaburzeñ poda¿owych na rynku ¿ywno-

œci i paliw na ceny,
• aprecjacja z³otego. 

Jednak ze wzglêdu na przejœciowy charakter dwóch
ostatnich czynników i stosunkowo wysokie wartoœci
wskaŸników inflacji bazowej, nie mo¿na oczekiwaæ rów-
nie silnego, jak w I kwartale spadku inflacji mierzonej
CPI w nastêpnych kwarta³ach br. Zrealizowanie celu po-
lityki pieniê¿nej na 2001 r. jest jednak wysoce prawdo-
podobne. 

Sytuacja sektora finansów publicznych by³a
w I kwartale gorsza od oczekiwanej. Ni¿sze od zak³ada-
nych dochody, spowodowane przede wszystkim innym
ni¿ przewidywany uk³adem podstawowych parametrów
makroekonomicznych (wzrost PKB, inflacja, kurs walu-
towy, eksport), doprowadzi³y w efekcie do osi¹gniêcia
w I kwartale deficytu ekonomicznego przewy¿szaj¹cego
8% kwartalnej wielkoœci PKB. 

Kurs walutowy by³ w I kwartale istotnym czynni-
kiem hamuj¹cym inflacjê. Jednak obserwowana w tym
czasie aprecjacja z³otego bêdzie prawdopodobnie od-
zwierciedlona w gorszych wynikach handlu zagraniczne-
go w nastêpnych kwarta³ach, co mo¿e prowadziæ do
os³abienia z³otego, a to z kolei – do nasilenia procesów
inflacyjnych. 

Z tych powodów Rada Polityki Pieniê¿nej uzna³a, i¿
zmiana parametrów polityki pieniê¿nej w I kwartale
mo¿e dokonywaæ siê tylko stopniowo. 

Nie jest bowiem pewne, jak bêdzie siê kszta³towa³a
poda¿ ¿ywnoœci z krajowych zbiorów; sytuacja na œwia-
towym rynku paliw równie¿ nie jest ustabilizowana
w sposób trwa³y. Perspektywy wzrostu dochodów gospo-
darstw domowych oraz wysokie prawdopodobieñstwo
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wiêkszego od zak³adanego deficytu ekonomicznego sek-
tora finansów publicznych mog¹ staæ siê czynnikami
wzmagaj¹cymi presjê inflacyjn¹. Realizacja celu œrednio-
okresowego wymaga zaœ, aby inflacja w grudniu 2001 r.
znalaz³a siê blisko dolnej granicy celu rocznego polityki
pieniê¿nej. Wobec przedstawionych wczeœniej czynni-
ków zagra¿aj¹cych tendencji sta³ego spadku inflacji po-
lityka pieniê¿na musi nadal charakteryzowaæ siê znacz-
nym stopniem restrykcyjnoœci.
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ZA£¥CZNIK 1

Kurs z³otego w œwietle teorii
o istnieniu nieubezpieczonego
parytetu stóp procentowych
i monetarnego modelu 
dysparytetu stóp realnych
Frankla

Teoria nieubezpieczonego parytetu stóp procento-
wych zak³ada, ¿e inwestor obojêtny wobec ryzyka powi-
nien otrzymaæ tak¹ sam¹ stopê zwrotu z kapita³u uloko-
wanego w kraju i za granic¹. Przyjmuje siê, ¿e mo¿na
„inwestowaæ” w jedyn¹ istniej¹c¹ „krajow¹” i „zagranicz-
n¹” stopê procentow¹. Zwi¹zek ten, przy za³o¿eniu bra-
ku kosztów transakcyjnych, mo¿na w uproszczeniu zapi-
saæ nastêpuj¹co z punktu widzenia inwestora zagranicz-
nego, zainteresowanego ulokowaniem jednostki kapita-
³u na polskim rynku finansowym: 

(1 + i*) = (1 + i) x (St / Se
t+1), 

gdzie:
i* – nominalna stopa procentowa za granic¹ na

okres (t, t+1) 
i – nominalna stopa procentowa w Polsce na

okres (t, t +1) 
St – kurs kasowy waluty obcej wyra¿ony w PLN

w chwili t
Se

t+1 – oczekiwany kurs kasowy waluty obcej w PLN
w chwili t+1. 

Nierównoœæ miêdzy stopami zwrotu z kapita³u powo-
duje koniecznoœæ dostosowañ powy¿szych wielkoœci do
stanu równowagi. Je¿eli np. oczekiwania co do przysz³e-
go poziomu kursu s¹ sta³e i wystêpuje dysparytet stóp
procentowych (1 + i*) < (1 + i), to jeœli nie ma dosto-
sowañ stóp procentowych, kurs kasowy musi ulec apre-
cjacji, by powy¿sza równoœæ by³a spe³niona. 

Pozornie powy¿sza zale¿noœæ nie jest spe³niona, gdy
inwestorzy maj¹ awersjê do ryzyka np. z powodu ni¿sze-
go ratingu inwestycyjnego jednego z analizowanych
pañstw. Domagaj¹ siê oni wtedy uwzglêdniania w stopie
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procentowej kraju o gorszym ratingu premii za ryzyko
ponoszone przy inwestycji. W takiej sytuacji mo¿liwe
jest d³ugookresowe istnienie dysparytetu nominalnych
stóp procentowych (vide: stopy procentowe rynku pie-
niê¿nego BAIBOR w Argentynie wzglêdem stóp LI-
BOR dla dolara USA, przy utrzymywaniu systemu cur-
rency board ze sta³ym kursem peso argentyñskiego wzglê-
dem dolara USA). 

Istniej¹ przes³anki do stwierdzenia, ¿e premia za ry-
zyko dla inwestorów zagranicznych na polskim rynku
obni¿y³a siê w I kwartale 2001 r., dysparytet stóp no-
minalnych zmniejszy³ siê zaœ w niewielkim stopniu39.
W tej sytuacji nastêpowa³a aprecjacja z³otego wzglê-
dem euro, a kurs z³otego wzglêdem dolara oscylowa³
w przedziale (3,95 PLN/USD; 4,15 PLN/USD). Je¿eli
teoria nieubezpieczonego parytetu stóp procentowych
potwierdza³aby siê, oznacza³oby to, ¿e inwestorzy
oczekiwaliby wy¿szego poziomu kursu z³otego wzglê-
dem dolara (czyli oczekiwaliby w przysz³oœci wy¿szej
deprecjacji kursu). Stanowi³oby to odwrócenie sytuacji
z ostatniego kwarta³u 2000 r., gdy nastêpowa³a od li-
stopada aprecjacja kursu kasowego, a oczekiwany
przysz³y kurs z³otego wzglêdem dolara móg³ byæ sta³y.
W przypadku kursu z³otego do euro40 inwestorzy mo-
gli mieæ w I kwartale 2000 r. sta³e oczekiwania co do
poziomu przysz³ej wartoœci z³otego wzglêdem tej wa-
luty41, co wspiera³oby argument o du¿ym wp³ywie
kursu euro na kurs z³otego. 

Utrzymuj¹ca siê ró¿nica w poziomie nominalnych
stóp procentowych miêdzy dwoma krajami bywa zazwy-
czaj uto¿samiana z istnieniem ró¿nicy w poziomie ich
stóp inflacji oraz wymaganej premii za ryzyko inwesty-

39 Dysparytet miêdzy 3M stop¹ WIBOR a LIBOR dla dolara USA ulega³ od listopada
2000 r. wahaniom w przedziale 13 – 13,5%, by spaœæ po marcowym posiedzeniu Ra-
dy Polityki Pieniê¿nej do poziomu oko³o 12,5% w kwietniu 2001. Dysparytet 3-mie-
siêczny miêdzy stop¹ WIBOR a EURIBOR spada³ z 14,5% na pocz¹tku stycznia
2001 r. do 12,8% pod koniec marca. Dysparytet liczony na bazie stóp jednomiesiêcz-
nych by³ bardziej zmienny i kszta³towa³ siê w ci¹gu kwarta³u w przedziale 12,3 – 14%
w relacji miêdzy z³otym a dolarem i 12,7 – 15% miêdzy z³otym a euro. 
40 Interpretacji tej zale¿noœci dla kursu z³/euro nale¿y dokonywaæ z ostro¿noœci¹. Na
tym rynku wystêpuj¹ niskie obroty, a znaczna ich czêœæ spowodowana jest transakcjami
handlowymi, nie zaœ inwestycjami portfelowymi, dokonywanymi g³ównie poprzez ry-
nek z³/USD. 
41 Warunek nieubezpieczonego parytetu stóp procentowych mo¿e jednak nie mieæ nic
wspólnego z rzeczywistoœci¹, jest on bowiem tylko postulatem mówi¹cym o po¿¹danym
zwi¹zku miêdzy stopami procentowymi a kursem walutowym spot oraz oczekiwanym
w przysz³oœci jego poziomem gwarantuj¹cym „sprawiedliwy”, czyli równy dochód z in-
westycji w obu analizowanych pañstwach. 
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cyjne. Przyjmuje siê, ¿e realne stopy procentowe s¹ rów-
ne i sta³e w obu krajach (hipoteza Fishera). Modele mo-
netarne kursu walutowego podpowiadaj¹, ¿e gdy tak siê
jednak nie dzieje, kapita³ powinien nap³ywaæ do kraju
z wy¿sz¹ stop¹ realn¹, znêcony chêci¹ dodatkowego zy-
sku. Obrazuje to równanie modelu Frankla42 zapisane
w wersji logarytmicznej: 

ŝ – s = (1/u) [(i – p) – (i* – p*)]

gdzie ŝ jest znanym przez rynek kursem równowagi, wy-
znaczanym na podstawie parytetu si³y nabywczej walu-
ty zagranicznej wyra¿onej w jednostkach waluty krajo-
wej, u – parametrem szybkoœci dostosowania, a p oraz

42 J.A Frankel: On the Mark: A Theory of Floating Exchange Rates Based on Real Interest Dif-
ferentials. „American Economic Review”, Vol. 69, No. 4, s. 610-622.
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p* oznaczaj¹ wysokoœæ spodziewanej inflacji w kraju i za
granic¹. By móc odnieœæ tê zale¿noœæ do polskiej sytu-
acji, dodajmy premiê za ryzyko inwestowania w krajowe
aktywa r: 

ŝ – s = (1/u) [(i – p – r) – (i* – p*)]. 

W przypadku wzrostu stóp realnych w kraju lub spad-
ku premii za ryzyko musi nast¹piæ aprecjacja kursu waluty
krajowej ponad poziom d³ugookresowej równowagi,
w której istnieje równoœæ stóp realnych miêdzy porówny-
wanymi krajami. Taka sytuacja nast¹pi³a w Polsce w ostat-
nim kwartale 2000 r. i pierwszym kwartale 2001 r. –
wzrós³ dysparytet stóp realnych miêdzy Polsk¹ a stref¹
euro oraz USA (wykres 36), powoduj¹c nap³yw kapita³u
portfelowego i aprecjacjê z³otego. Postulowany dodatkowo
spadek premii za ryzyko móg³ pog³êbiæ tê tendencjê.
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ZA£¥CZNIK 2

Wyniki g³osowania Cz³onków
Rady Polityki Pieniê¿nej
nad uchwa³ami, podjêtymi
w I kwartale 2001 r.

Data Przedmiot uchwa³y Decyzja RPP Wyniki g³osowania

podjêcia Cz³onków Rady

uchwa³y

28.02.2001 w sprawie stopy redyskontowej obni¿ka podstawowych stóp Za: L. Balcerowicz

weksli i oprocentowania kredytów procentowych o 1 pkt proc B. Grabowski

refinansowych C. Józefiak

J. Krzy¿ewski

W. £¹czkowski

J. Pruski

G. Wójtowicz

Przeciw: M. D¹browski

D. Rosati

W. Zió³kowska

28.02.2001 w sprawie zasad prowadzenia obni¿ka stopy referencyjnej Za: L. Balcerowicz

operacji otwartego rynku o 1 pkt proc. B. Grabowski

C. Józefiak

J. Krzy¿ewski

W. £¹czkowski

J. Pruski

G. Wójtowicz

Przeciw: M. D¹browski

D. Rosati

W. Zió³kowska

28.03.2001 w sprawie stopy redyskontowej obni¿ka podstawowych stóp Za: L. Balcerowicz

weksli i oprocentowania kredytów procentowych o 1 pkt proc. J. Krzy¿ewski

refinansowych D. Rosati

G. Wójtowicz

W. Zió³kowska

Przeciw: M. D¹browski

B. Grabowski

C. Józefiak

W. £¹czkowski

J. Pruski
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28.03.2001 w sprawie zasad prowadzenia obni¿ka stopy referencyjnej Za: L. Balcerowicz

operacji otwartego rynku o 1 pkt proc. J. Krzy¿ewski

D. Rosati

G. Wójtowicz

W. Zió³kowska

Przeciw: M. D¹browski

B. Grabowski

C. Józefiak

W. £¹czkowski

J. Pruski


