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SYNTEZA

1. Dwunastomiesi´czny wskaênik cen towarów i us∏ug konsumpcyjnych obni˝y∏ si´ z 3,6%
w grudniu ub.r. do 3,3% w marcu br. Z∏o˝y∏ si´ na to spadek tempa wzrostu cen wszystkich pod-
stawowych grup towarów i us∏ug konsumpcyjnych, choç w ró˝nej skali. Najszybciej wzros∏y w tym
okresie ceny us∏ug (po wy∏àczeniu cen kontrolowanych) oraz ceny kontrolowane, a najwolniej – ce-
ny ˝ywnoÊci i napojów bezalkoholowych oraz artyku∏y nie˝ywnoÊciowe (po wy∏àczeniu cen kontro-
lowanych). 

Spadkowi CPI towarzyszy∏ spadek wszystkich miar inflacji bazowej, co wskazuje na malejàcà
rol´ czynników o charakterze potencjalnie przejÊciowym w obni˝aniu si´ inflacji.

Ceny produkcji sprzedanej przemys∏u by∏y w marcu br. o 0,4% wy˝sze ni˝ przed rokiem.
Od stycznia br. wykazujà one lekkà tendencj´ wzrostowà, po utrzymujàcej si´ w ciàgu IV kwarta∏u
ub.r. tendencji spadkowej.

2. W I kwartale 2002 r. prognozy koniunktury gospodarczej na Êwiecie stopniowo si´ popra-
wia∏y. Dotyczy∏o to przede wszystkim gospodarki amerykaƒskiej, ale tak˝e – choç w mniejszym stop-
niu – strefy euro i Niemiec. S∏aby popyt importowy zagranicy, utrzymujàcy si´ w drugim pó∏roczu
ub.r., spowodowa∏ jednak, ˝e spadkowa tendencja polskiego eksportu, widoczna ju˝ wyraênie
w IV kwartale ub.r., w I kwartale br. nadal si´ pog∏´bia∏a. Spadkowi wp∏ywów eksportowych towa-
rzyszy∏ jednak – podobnie jak w ub.r. – wi´kszy od niego spadek wyp∏at importowych. W rezulta-
cie deficyt obrotów towarowych i us∏ugowych obni˝y∏ si´. Natomiast deficyt obrotów bie˝àcych
w I kwartale br. praktycznie nie zmieni∏ si´ w stosunku do analogicznego okresu ub.r., choç pogor-
szy∏ si´ w stosunku do IV kwarta∏u ub.r.

3. Spadek importu w I kwartale br. by∏ nast´pstwem stagnacji popytu krajowego. Tempo
wzrostu spo˝ycia indywidualnego wzros∏o do 3,5%, tj. by∏o ponad dwukrotnie wy˝sze w stosunku
do odnotowanego w I kwartale ub.r., ale jednoczeÊnie utrzyma∏a si´ spadkowa tendencja nak∏adów
inwestycyjnych. Niski popyt inwestycyjny i s∏abnàcy eksport spowodowa∏y dalszy spadek wartoÊci
dodanej przemys∏u w I kwartale br. w stosunku do I kwarta∏u ub.r. o 2%. Kontynuowany by∏ te˝
spadek wartoÊci dodanej w budownictwie – o 12,9%. WartoÊç dodana w sektorze us∏ug rynkowych
wzros∏a o 4%. 

Tempo wzrostu PKB w I kwartale br., wed∏ug wst´pnych szacunków GUS, wynios∏o 0,5%.

4. Na rynku pracy w I kwartale br. nie nastàpi∏a poprawa sytuacji; utrzyma∏a si´ tendencja
spadku zatrudnienia w sektorze przedsi´biorstw i wzrostu liczby bezrobotnych. W marcu br. stopa
bezrobocia pozosta∏a na poziomie z lutego br., tj. 18,1%. W kwietniowych badaniach koniunktury
przedsi´biorcy zapowiadali dalsze redukcje zatrudnienia w najbli˝szych miesiàcach, choç ni˝sze ni˝
przewidywali miesiàc wczeÊniej.

W tych warunkach – mimo ˝e przeci´tne miesi´czne wynagrodzenie brutto w sektorze przed-
si´biorstw wzros∏o nominalnie w I kwartale br. o 5,3% w porównaniu z I kwarta∏em ub.r., to wsku-
tek jednoczesnego spadku przeci´tnego zatrudnienia o 4,8%, nominalny wzrost dochodów z pra-
cy w tym sektorze wyniós∏ tylko 0,3%. 

Szacuje si´, ˝e si∏a nabywcza globalnych dochodów do dyspozycji brutto gospodarstw do-
mowych by∏a w I kwartale br. ni˝sza ni˝ przed rokiem. Szacunki te nie uwzgl´dniajà jednak docho-
dów gospodarstw domowych z szarej strefy gospodarki. Na wzrost tych dochodów mo˝e wskazy-
waç wysoka dynamika konsumpcji oraz gotówki w obiegu.

5. Dotychczasowe wykonanie deficytu bud˝etu paƒstwa w stosunku do planu ca∏orocznego
by∏o po I kwartale br. mniejsze ni˝ przed rokiem. Choç, jak dotàd, nie ujawni∏y si´ zagro˝enia reali-
zacji tegorocznej ustawy bud˝etowej, to jednak deficyt sektora finansów publicznych na poziomie
oko∏o 5% PKB b´dzie mia∏ niekorzystny wp∏yw na gospodark´. Jego sfinansowanie – wobec ma∏ych
przychodów z prywatyzacji – wymaga bowiem emitowania przez rzàd znacznej iloÊci papierów
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skarbowych. W I kwartale br. suma nowych emisji bonów skarbowych by∏a o 116% wi´ksza ni˝
w analogicznym okresie ub.r., a obligacji skarbowych – o blisko 130%. Sprzyja∏o to utrzymywaniu
wysokiego poziomu d∏ugoterminowych rynkowych stóp procentowych oraz ogranicza∏o mo˝liwo-
Êci finansowania przedsi´biorstw. Ponadto, du˝y nap∏yw zagranicznego kapita∏u portfelowego lo-
kowanego w obligacje rzàdowe by∏ czynnikiem oddzia∏ujàcym w kierunku aprecjacji z∏otego.

6. Roczne tempo wzrostu poda˝y pieniàdza (M3) obni˝y∏o si´ w ciàgu I kwarta∏u br.
wskutek os∏abienia dynamiki depozytów – przede wszystkim przedsi´biorstw. Zmniejszy∏a si´
tak˝e dynamika depozytów osób prywatnych, co by∏o zwiàzane z niskim tempem wzrostu do-
chodów i spadkiem op∏acalnoÊci lokowania Êrodków w systemie bankowym. Roczna dynamika
kredytów dla przedsi´biorstw wykaza∏a w ciàgu I kwarta∏u br. spadek, a kredytów dla gospo-
darstw domowych – wzrost.

* * *

W I kwartale br. Rada Polityki Pieni´˝nej dokona∏a jednej obni˝ki stóp procentowych – w dniu
30 stycznia br. Stopy zosta∏y zredukowane o 100-200 punktów bazowych, w tym stopa referencyj-
na – kluczowa z punktu widzenia oceny stopnia restrykcyjnoÊci polityki pieni´˝nej – o 150 punktów
bazowych. Rada utrzyma∏a przy tym neutralne nastawienie w polityce pieni´˝nej.

Styczniowa decyzja RPP stanowi∏a kolejny etap w procesie zmniejszania stopnia restrykcyjno-
Êci polityki monetarnej. Proces ten, zapoczàtkowany w lutym ub.r., doprowadzi∏ do g∏´bokiego
spadku nominalnych stóp procentowych. W okresie styczeƒ 2001 r. – styczeƒ 2002 r. stopa refe-
rencyjna zosta∏a obni˝ona ∏àcznie o 900 punktów bazowych, a stopy lombardowa i redyskontowa
– o 950 punktów bazowych. Tak znaczàca obni˝ka przyczyni∏a si´ równie˝ do spadku realnych stóp
procentowych. Przyk∏adowo, w okresie marzec 2001 r. – marzec 2002 r. realne oprocentowanie
rocznych kredytów dla przedsi´biorstw zmniejszy∏o si´ o 270 punktów bazowych. Natomiast real-
ne oprocentowanie rocznych depozytów z∏otowych osób prywatnych spad∏o w tym czasie o 370
punktów bazowych, a po uwzgl´dnieniu opodatkowania dochodów z oszcz´dnoÊci spadek ten wy-
niós∏ 500 punktów bazowych. 

Wskutek zmniejszenia stopnia restrykcyjnoÊci polityki monetarnej w 2001 r. oraz w I kwarta-
le 2002 r., poziom realnych stóp procentowych w marcu br. wyraênie zbli˝y∏ si´ do ich poziomu
z 1999 r., tj. z okresu poprzedzajàcego wprowadzenie przez Rad´ Polityki Pieni´˝nej restrykcyjnego
nastawienia w polityce monetarnej. 

Z∏agodzenie polityki pieni´˝nej w I kwartale br. znalaz∏o równie˝ odzwierciedlenie w obni˝e-
niu wartoÊci indeksu jej restrykcyjnoÊci (MCI), który uwzgl´dnia poziom realnych stóp procentowych
i realnego efektywnego kursu walutowego. W marcu br. indeks ten osiàgnà∏ poziom zbli˝ony
do obserwowanego w styczniu 2000 r.

* * *

Po spowolnieniu procesu obni˝ania inflacji w I kwartale br., w II kwartale spodziewany jest jej
dalszy spadek, a w drugiej po∏owie br. – stopniowy wzrost. Analiza czynników determinujàcych pro-
cesy inflacyjne wskazuje, ˝e nie nale˝y oczekiwaç du˝ych wahaƒ stopy inflacji.

Utrwaleniu si´ niskiej inflacji b´dzie nadal sprzyja∏a s∏aba dynamika popytu krajowego, który
w I kwartale br. utrzyma∏ si´ na poziomie z analogicznego okresu ub.r. Mo˝na oczekiwaç, ˝e tem-
po wzrostu popytu krajowego, a wraz z nim tempo wzrostu PKB, b´dzie od trzeciego kwarta∏u br.
stopniowo wzrastaç. Do koƒca 2002 r. nie powinno to jednak wywo∏aç presji popytu na wzrost cen
towarów i us∏ug konsumpcyjnych. 

Na utrzymanie si´ w br. niskiej inflacji wskazuje tak˝e bardzo umiarkowany, jak dotàd,
wzrost cen produkcji sprzedanej przemys∏u oraz niska dynamika wszystkich miar inflacji bazo-
wej. Ponadto majowe dane na temat wzrostu cen ˝ywnoÊci wskazujà, ˝e ich dynamika w br.
mo˝e byç ni˝sza ni˝ w ub.r. Obecna sytuacja na rynku ropy naftowej, jak i oczekiwania dotyczà-
ce kszta∏towania si´ popytu i poda˝y na tym rynku, pozwalajà przypuszczaç, ˝e obni˝y∏o si´ ry-
zyko silniejszego wzrostu cen ropy. W zwiàzku z tym oceniamy, ˝e czynniki poda˝owe mogà
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Synteza

N a r o d o w y  B a n k  P o l s k i

w br. przyczyniç si´ do pog∏´bienia spadku inflacji. Za sprzyjajàce obni˝aniu inflacji nale˝y te˝
uznaç kszta∏towanie si´ oczekiwaƒ inflacyjnych osób prywatnych, które w I kwartale br. spad∏y
do najni˝szego w historii ankiety poziomu.

Szybki spadek rocznej dynamiki szerokich agregatów monetarnych (M2 i M3) w I kwartale br.
tak˝e powinien przyczyniç si´ do dalszego obni˝ania inflacji w Êrednim horyzoncie czasowym. Wo-
bec trudnej sytuacji na rynku pracy mo˝na oczekiwaç umiarkowanego wzrostu p∏ac i os∏abienia ich
roli w transmisji ewentualnych impulsów inflacyjnych.

W warunkach s∏abego popytu krajowego i stosunkowo niskiego wzrostu gospodarczego
wysoki deficyt sektora finansów publicznych, który mo˝e wynieÊç w br. oko∏o 5% PKB, w krót-
kim okresie nie powinien skutkowaç wzrostem cen. Jego utrzymanie na tym poziomie mo˝e na-
tomiast mieç inne negatywne skutki dla gospodarki (patrz punkt 5). Ewentualne zak∏ócenia
w realizacji zak∏adanego deficytu bud˝etowego i jego finansowania mog∏yby spowodowaç za-
burzenia na rynku walutowym. Zgodna z za∏o˝eniami realizacja deficytu w I kwartale br. nie
wskazuje jednak na niebezpieczeƒstwo powtórzenia si´ sytuacji z poprzedniego roku, kiedy to
nastàpi∏ jego nieoczekiwany, szybki wzrost.

Kolejny element niepewnoÊci przy prognozowaniu inflacji stanowi zachowanie banków ko-
mercyjnych, które – nawet przy braku obni˝ek stóp podstawowych NBP – mogà obni˝aç oprocen-
towanie kredytów dla gospodarstw domowych w miar´ poprawiania si´ sytuacji gospodarczej.
W okresie od lutego ub.r. do stycznia br. NBP obni˝y∏ bowiem podstawowe stopy procentowe
o 900 punktów bazowych, a w tym czasie oprocentowanie tych kredytów spad∏o tylko o 210 punk-
tów bazowych. 

Do ostro˝noÊci w prognozowaniu inflacji sk∏ania równie˝ niepewnoÊç co do skutków opo-
datkowania dochodów kapita∏owych. Prawdopodobnie doprowadzi ono do spadku sk∏onnoÊci
do oszcz´dzania w bankach. Trudno jednak obecnie przewidzieç, w jakim stopniu uwolnione w ten
sposób Êrodki zasilà popyt konsumpcyjny, a w jakim pozabankowe formy oszcz´dzania (akcje, fun-
dusze emerytalne).

Rada Polityki Pieni´˝nej wyznaczy∏a tegoroczny cel inflacyjny na poziomie 5%, z granicà tole-
rancji ± 1 pkt proc. Zdecydowana wi´kszoÊç prognoz wskazuje obecnie, ˝e dwunastomiesi´czny
wskaênik inflacji znajdzie si´ na koniec br. poni˝ej dolnej granicy przedzia∏u tego celu. Mimo wy-
stàpienia pewnych sygna∏ów mogàcych skutkowaç silniejszym wzrostem cen w perspektywie wy-
kraczajàcej poza 2002 r. i niepewnoÊci zwiàzanej z prognozowaniem inflacji w tych warunkach,
analiza czynników makroekonomicznych nie wskazuje, jak dotàd, na pojawienie si´ zagro˝eƒ dla
realizacji Êredniookresowego celu polityki pieni´˝nej, wyznaczonego na poziomie poni˝ej 4%
w koƒcu 2003 r.
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1
Popyt krajowy i poda˝1

Wed∏ug wst´pnych szacunków GUS, tempo wzrostu PKB w I kwartale br. wynios∏o 0,5%. Od czte-
rech kwarta∏ów spada wartoÊç dodana w przemyÊle, a od siedmiu – w budownictwie. Utrzymujàcy si´
tak d∏ugo spadek produkcji spowodowa∏ zmniejszenie dynamiki wzrostu us∏ug przedsi´biorstw zajmujà-
cych si´ obs∏ugà nieruchomoÊci i dzia∏alnoÊci gospodarczej, które w poprzednich latach szybko si´ roz-
wija∏y. Pogorszy∏y si´ te˝ wyniki przedsi´biorstw sektora finansowego i ubezpieczeniowego. Mimo to,
w rezultacie znacznego wzrostu sprzeda˝y przedsi´biorstw handlu detalicznego, tempo wzrostu warto-
Êci dodanej w us∏ugach rynkowych w I kwartale br. utrzyma∏o si´ na poziomie z poprzednich kwarta∏ów.

Tempo wzrostu spo˝ycia indywidualnego, przy relatywnie niskim nominalnie wzroÊcie docho-
dów do dyspozycji gospodarstw domowych, wzros∏o w I kwartale br. do 3,5%, tj. by∏o ponad dwu-
krotnie wy˝sze w stosunku do odnotowanego w I kwartale ub.r. JednoczeÊnie nastàpi∏ dalszy spadek
nak∏adów na Êrodki trwa∏e. Szacunki wzrostu PKB i popytu krajowego przedstawiono w tabeli 1.

Popyt krajowy w I kwartale br. by∏ zbli˝ony do notowanego w I kwartale ub.r. Eksport netto, mi-
mo mniejszych obrotów handlu zagranicznego, ukszta∏towa∏ si´ natomiast nieco korzystniej ni˝ przed ro-
kiem. Wed∏ug danych statystyki celnej, w I kwartale br. eksport (w cenach bie˝àcych, w z∏otych) by∏ mniej-
szy o 3,4% ni˝ przed rokiem, a import – o 4,6%. W rezultacie ujemne saldo obrotów handlu zagranicz-
nego zmniejszy∏o si´ w I kwartale br. do 12,2 mld z∏ z 13,3 mld z∏ w analogicznym okresie ub.r.

1.1. Popyt krajowy

Na podstawie danych o nominalnym wzroÊcie wynagrodzeƒ i Êwiadczeƒ spo∏ecznych szacu-
je si´, ˝e dynamika dochodów do dyspozycji brutto gospodarstw domowych w I kwartale br. by-
∏a ni˝sza ni˝ w poprzednim kwartale.

Tabela 1
Dynamika PKB i popytu krajowego (analogiczny okres poprzedniego roku = 100)

2001 2002

2001 I II III IV I

kwarta∏ kwarta∏ kwarta∏ kwarta∏ kwarta∏

WartoÊç dodana ogó∏em 100,8 102,1 100,8 100,6 100,1 100,6

Przemys∏ 99,4 103,3 98,7 98,5 97,5 98,0

Budownictwo 92,4 94,8 92,0 91,8 92,0 87,1

Us∏ugi rynkowe 103,9 103,5 103,7 104,1 104,2 104,0

PKB 101,1 102,3 100,9 100,8 100,2 100,5

Nak∏ady na Êrodki   trwa∏e      89,8 101,2 91,5 87,5 86,5 86,7

Spo˝ycie indywidualne 102,1 101,5 101,6 102,1 103,3 103,5

Popyt krajowy 98,1 98,7 98,2 98,3 97,2 100,0

èrod∏o: GUS.

1 Wszystkie dynamiki w tym rozdziale, jeÊli nie zaznaczono inaczej, sà podawane realnie i w uj´ciu rocznym.
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W porównaniu z I kwarta∏em ub.r. przeci´tne miesi´czne wynagrodzenie brutto w sektorze
przedsi´biorstw wzros∏o w I kwartale br. o 5,3%. Jednak wskutek jednoczesnego spadku przeci´t-
nego zatrudnienia o 4,8%, nominalny wzrost dochodów z pracy w sektorze przedsi´biorstw
w I kwartale br. w porównaniu z analogicznym okresem poprzedniego roku wyniós∏ tylko 0,3%.
Wobec braku danych o wynagrodzeniach i zatrudnieniu w sferze bud˝etowej w I kwartale br. za-
k∏ada si´, ˝e – w przeciwieƒstwie do sytuacji w IV kwartale ub.r. – nie nastàpi∏ ich spadek. Przy tym
za∏o˝eniu dochody z pracy najemnej ogó∏em w I kwartale br. nominalnie ukszta∏towa∏yby si´ na po-
ziomie zbli˝onym do uzyskanego w analogicznym okresie ub.r.

Dynamika przeci´tnych emerytur i rent w I kwartale br. by∏a wysoka (w porównaniu z analo-
gicznym okresem ub.r. by∏y one o 13,8% wy˝sze). Jednak po uwzgl´dnieniu jednorazowych wyrów-
naƒ dokonanych w I kwartale ub.r. szacuje si´, ˝e wyp∏aty emerytur i rent w I kwartale br. by∏y wi´k-
sze ni˝ przed rokiem o 2,4%. 

Mimo pogorszenia relacji cen w rolnictwie wzrost produkcji przyczyni∏ si´ do utrzymania zna-
czàcego wzrostu nominalnych dochodów rolników. Obni˝y∏a si´ natomiast dynamika dochodów
z nierolniczej dzia∏alnoÊci gospodarczej na w∏asny rachunek oraz dochodów z w∏asnoÊci. 

¸àcznie szacuje si´, ̋ e nominalny wzrost dochodów do dyspozycji brutto gospodarstw domowych
wyniós∏ w I kwartale br. oko∏o 2,0% w porównaniu z I kwarta∏em ub.r. Mimo spadku kwartalnego wskaê-
nika cen konsumpcyjnych do 3,4%, si∏a nabywcza tych dochodów by∏a ni˝sza ni˝ przed rokiem. Szacun-
ki te nie uwzgl´dniajà jednak dochodów gospodarstw domowych z szarej strefy gospodarki. Na wzrost
tych dochodów mo˝e wskazywaç wysoka dynamika konsumpcji oraz gotówki w obiegu.

Przyrost depozytów gospodarstw domowych w I kwartale br. by∏ mniejszy ni˝ przed rokiem,
a przyrost kredytów – wi´kszy. Ocenia si´, ˝e nastàpi∏ równie˝ spadek innych sk∏adników oszcz´dnoÊci
brutto, zw∏aszcza niefinansowych (nak∏ady na Êrodki trwa∏e i obrotowe). W tych warunkach tempo
wzrostu spo˝ycia indywidualnego by∏o w I kwartale br. wy˝sze od tempa wzrostu dochodów i wynio-
s∏o 3,5%. Na utrzymanie si´ w I kwartale br. wzrostu konsumpcji na wysokim poziomie wskazuje rów-
nie˝ przyspieszenie dynamiki wolumenu sprzeda˝y detalicznej w Êrednich i du˝ych przedsi´biorstwach
handlowych (z 3,7% w IV kwartale ub.r. do 5,8% w I kwartale br.). 

Nastàpi∏ dalszy spadek dynamiki nak∏adów inwestycyjnych. Poziom zrealizowanych inwestycyjnych
robót budowlano-monta˝owych w Êrednich i du˝ych przedsi´biorstwach w I kwartale br. by∏ o 18,3% ni˝-
szy ni˝ przed rokiem. Produkcja sprzedana przedsi´biorstw przemys∏owych wytwarzajàcych g∏ównie dobra
inwestycyjne spad∏a w tym okresie o oko∏o 6%. Nastàpi∏o te˝ dalsze zmniejszenie importu inwestycyjnego.

Nak∏ady brutto na Êrodki trwa∏e by∏y w I kwartale br. o 13,3% mniejsze ni˝ w I kwartale ub.r.
Podobnie jak przed rokiem nastàpi∏ znaczny spadek zapasów rzeczowych Êrodków obrotowych,
akumulacja brutto zmniejszy∏a si´ w stosunku do I kwarta∏u ub.r. o 18,4%.

* * *

W lutym br. Sejm uchwali∏ ustaw´ bud˝etowà na 2002 rok, zgodnie z którà dochody bud˝e-
tu majà wynieÊç 145,2 mld z∏, wydatki 185,2 mld z∏, a deficyt bud˝etu paƒstwa 40 mld z∏, tj. oko-
∏o 5,3% PKB. Nale˝y podkreÊliç, ˝e w toku prac parlamentarnych kwoty za∏o˝onych dochodów i wy-
datków zosta∏y zwi´kszone w stosunku do przed∏o˝enia rzàdowego o 1,2 mld z∏. W efekcie tych
zmian ustawa bud˝etowa przewiduje, ˝e wydatki wzrosnà realnie o 2,5% w stosunku do ich ubie-
g∏orocznego poziomu, nie zaÊ o 1%, jak to deklarowa∏ rzàd. Zwa˝ywszy, ˝e w ub.r. wzros∏y one re-
alnie o 8,5% przy wysokim poziomie deficytu bud˝etowego, ich tegoroczne zwi´kszenie b´dzie
mia∏o niekorzystny wp∏yw na stabilnoÊç makroekonomicznà.

W I kwartale br. odnotowano, podobnie jak w analogicznym okresie ub.r., wysoki deficyt
bud˝etu paƒstwa, który wyniós∏ 16,4 mld z∏. Szacuje si´, ˝e w relacji do PKB deficyt ten osiàgnà∏
oko∏o 9,6% wobec 9,1% rok wczeÊniej. Zaawansowanie realizacji deficytu w stosunku do planu ca-
∏orocznego jest jednak po I kwartale br. ni˝sze ni˝ przed rokiem.

Dochody bud˝etu paƒstwa by∏y w I kwartale br. ni˝sze ni˝ w analogicznym okresie ub.r. Wy-
nika∏o to z braku nadzwyczajnych dochodów, jakie wystàpi∏y w I kwartale ub.r. (dochody zagranicz-
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ne zwiàzane z przedterminowym wykupem zad∏u˝enia zagranicznego oraz wp∏ywy z tytu∏u op∏at
koncesyjnych UMTS). Dochody podatkowe w I kwartale br. okaza∏y si´ natomiast wy˝sze o 6,2% ni˝
przed rokiem, w tym wp∏ywy z podatków poÊrednich – o 6% (wskutek przede wszystkim stosunko-
wo wysokiej rocznej dynamiki sprzeda˝y detalicznej – 107%).

Wydatki bud˝etowe by∏y z kolei w I kwartale br. o 2,3% wy˝sze ni˝ rok wczeÊniej. Ich dyna-
mika, po odliczeniu kosztów obs∏ugi zad∏u˝enia, wynios∏a tylko 100,5%. W uj´ciu realnym nastà-
pi∏ zatem ich spadek. Jak stàd wynika rola bud˝etu paƒstwa w kreowaniu popytu krajowego by∏a
w I kwartale br. mniejsza ni˝ przed rokiem. Jednak w relacji do PKB wydatki te utrzyma∏y si´ na wy-
sokim poziomie oko∏o 24,3%, wobec 24,9% w I kwartale ub.r. i 21,6% w I kwartale 2000 r.

Wysoki deficyt bud˝etowy w I kwartale br., w po∏àczeniu z niskimi wp∏ywami z prywatyzacji,
znaczàco zwi´kszy∏ potrzeby po˝yczkowe bud˝etu. WartoÊç netto przeprowadzonych w tym okre-
sie emisji skarbowych papierów wartoÊciowych wynios∏a 18,7 mld z∏, tj. by∏a ponad dwukrotnie
wi´ksza ni˝ w I kwartale ub.r. Zwraca przy tym uwag´ fakt, ˝e wielkoÊç emisji bonów skarbowych
w I kwartale br. przekroczy∏a ju˝ ca∏oroczny plan. Obligacje emitowane na rynku krajowym nadal
cieszy∏y si´ du˝ym zainteresowaniem inwestorów zagranicznych, których zad∏u˝enie netto z tego
tytu∏u wzros∏o w I kwartale br. o 5,7 mld z∏2. Tym samym udzia∏ obligacji znajdujàcych si´ w posia-
daniu inwestorów zagranicznych w ca∏oÊci wyemitowanych obligacji wzrós∏ do 17,8% na koniec
marca br. z oko∏o 14% w koƒcu ub.r.

Du˝a emisja skarbowych papierów wartoÊciowych w I kwartale br. przyczynia∏a si´ do utrzy-
mywania na wysokim poziomie d∏ugoterminowych rynkowych stóp procentowych oraz stymulowa-
∏a nap∏yw kapita∏u zagranicznego, lokowanego w skarbowe papiery wartoÊciowe, co powodowa-
∏o umacnianie si´ kursu z∏otego.

Tabela 2
Wykonanie bud˝etu paƒstwa

I kwarta∏ (mln z∏) Zaawansowanie (%)

2001 2002 2001* 2002

DOCHODY 31 603,4 31 293,6 22,5 21,6

Dochody podatkowe, z tego: 26 804,1 28 459,4 22,5 21,6

– podatki poÊrednie 19 091,4 20 239,3 23,2 22,2

– podatek dochodowy od osób prawnych 3 053,9 3 471,2 23,0 25,1

– podatek dochodowy od osób fizycznych 4 658,8 4 748,9 19,9 17,9

Dochody niepodatkowe 4 799,3 2 834,2 22,6 21,1

WYDATKI, w tym: 46 658,6 47 724,0 27,0 25,8

– obs∏uga zad∏u˝enia 5 482,1 6 338,3 26,2 17,8

– dotacja dla Funduszu Pracy 748,6 1 228,7 28,2 33,8

– dotacja dla Funduszu Ubezpieczeƒ Spo∏ecznych 6 646,0 7 295,8 30,9 26,7

DEFICYT -15 055,2 -16 430,4 46,2 41,1

èRÓD¸A FINANSOWANIA DEFICYTU 15 055,2 16 430,4 46,2 41,1

Krajowe, w tym: 13 081,7 16 886,2 29,8 43,5

– bony skarbowe 3 124,5 6 750,8 29,0 115,4

– obligacje 5 247,1 11 999,0 19,6 45,1

– przychody z prywatyzacji 1 093,6 621,9 16,9 9,4

Zagraniczne 1 973,5 -455,8 -17,4 -38,6

* Realizacja I kwarta∏u do wykonania ca∏orocznego - z uwagi na bardzo du˝à rozbie˝noÊç mi´dzy planem a wykonaniem.
èród∏o: obliczenia NBP na podstawie danych Ministerstwa Finansów.

2 Dane Ministerstwa Finansów.
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1.2. Poda˝ krajowa

Wed∏ug wst´pnych szacunków w I kwartale br. wartoÊç dodana wzros∏a o 0,6%. By∏ to efekt
dalszego spadku w przemyÊle oraz w budownictwie, utrzymania si´ jej tempa wzrostu w us∏ugach
rynkowych oraz wi´kszej ni˝ przed rokiem wartoÊci dodanej w rolnictwie.

Produkcja sprzedana przemys∏u w I kwartale br. (w du˝ych i Êrednich przedsi´biorstwach) by-
∏a o 1,6% mniejsza ni˝ w analogicznym okresie ub.r. (w IV kwartale 2001 r. spadek wynosi∏ 2,6%),
w tym przemys∏u przetwórczego – o 2,3%. Spadek produkcji wynika∏ z nadal niskiego popytu in-
westycyjnego oraz s∏abnàcego eksportu. W przedsi´biorstwach wytwarzajàcych g∏ównie dobra za-
opatrzeniowe i inwestycyjne produkcja zmniejszy∏a si´ po oko∏o 6%, a w wytwarzajàcych dobra
konsumpcyjne – wzros∏a o oko∏o 3%. Produkcja w dzia∏ach uznawanych za noÊniki post´pu tech-
nicznego zmniejszy∏a si´ o 6,8%. 

Utrzymujàcy si´ od roku spadek produkcji wp∏ynà∏ na os∏abienie dynamiki wzrostu us∏ug
przedsi´biorstw zajmujàcych si´ obs∏ugà nieruchomoÊci i dzia∏alnoÊci gospodarczej. Znacznie
mniejszy by∏ równie˝ wzrost sprzeda˝y us∏ug ∏àcznoÊci. Do podtrzymania wzrostu w sekcji us∏ug
rynkowych przyczyni∏ si´ wy˝szy ni˝ w poprzednich kwarta∏ach wzrost obrotów przedsi´biorstw
handlowych. Szacuje si´, ˝e ni˝sza ni˝ w ub.r. by∏a w I kwartale br. dynamika wartoÊci dodanej
w sekcji poÊrednictwa finansowego i ubezpieczeƒ. 

Wzrost skupu ˝ywca i mleka oraz wysoki stan pog∏owia trzody na poczàtku br. wskazujà
na utrzymanie si´ w 2002 r. wzrostu produkcji zwierz´cej. Dobre przezimowanie roÊlin uprawnych
oraz relatywnie dobre warunki agrometeorologiczne pozwalajà zak∏adaç, ˝e zbiory i produkcja ro-
Êlinna w br. ukszta∏tujà si´ na przeci´tnym poziomie z poprzednich lat. W zwiàzku z tym szacuje
si´, ˝e w I kwartale br. utrzyma∏ si´ wzrost wartoÊci dodanej w rolnictwie. Towarzyszàcy aktualne-
mu wzrostowi poda˝y spadek cen skupu i op∏acalnoÊci mo˝e przyczyniç si´ do spadku produkcji
rolniczej dopiero w 2003 r.

W I kwartale br. pog∏´bi∏ si´ spadek wartoÊci dodanej w budownictwie. Niski popyt na robo-
ty inwestycyjne przyczyni∏ si´ do spadku o 15,6% produkcji Êrednich i du˝ych przedsi´biorstw bu-
dowlanych. Roboty budowlane o charakterze inwestycyjnym zmniejszy∏y si´ o 18,3%, remontowe
– o 6,5%. Mniejszy spadek popytu na roboty remontowe, które w przewa˝ajàcej cz´Êci wykonywa-
ne sà przez ma∏e przedsi´biorstwa, powoduje, ˝e spadek produkcji ca∏ego budownictwa by∏ mniej-
szy od zanotowanego w du˝ych i Êrednich przedsi´biorstwach.
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W I kwartale 2002 r. salda najwa˝niejszych pozycji bilansu obrotów bie˝àcych nadal si´ po-
prawia∏y. Deficyt w obrotach towarowych i us∏ugowych obni˝y∏ si´ w porównaniu z I kwarta∏em
ub.r. o 610 mln USD. Poprawa ta by∏a wynikiem zmniejszenia zarówno wp∏ywów, jak i wyp∏at,
przy czym – podobnie jak w ub.r. – bardziej obni˝y∏y si´ wyp∏aty. W kierunku pog∏´bienia deficytu
obrotów bie˝àcych oddzia∏ywa∏ natomiast wi´kszy deficyt dochodów i znacznie ni˝sza nadwy˝ka
niesklasyfikowanych obrotów bie˝àcych. Pogorszenie salda dochodów wynika∏o z jednej strony ze
wzrostu wyp∏at z tytu∏u obs∏ugi zad∏u˝enia zagranicznego Polski, a z drugiej – z istotnego obni˝e-
nia si´ wp∏ywów w stosunku do I kwarta∏u ub.r.3 Zmniejszenie nadwy˝ki niesklasyfikowanych obro-
tów bie˝àcych by∏o natomiast zwiàzane z czynnikami jednorazowymi, a mianowicie: operacjà
wprowadzenia do obiegu euro w krajach Unii Europejskiej oraz zwi´kszonym importem u˝ywanych
samochodów do Polski.

W wyniku tych zmian deficyt obrotów bie˝àcych w I kwartale br. (2,3 mld USD) praktycznie
nie zmieni∏ si´ w stosunku do analogicznego okresu ub.r., pogorszy∏ si´ natomiast w stosunku
do IV kwarta∏u ub.r. (wykres 1).

Spadkowa tendencja polskiego eksportu – widoczna ju˝ wyraênie w IV kwartale ub.r. –
w I kwartale br. jeszcze bardziej si´ pog∏´bi∏a (wykresy 2, 3, 4). Potwierdzajà to dane zarówno sta-
tystyki p∏atniczej, jak i rzeczowej. W I kwartale br. wp∏ywy z eksportu (w USD) obni˝y∏y si´ o 6,8%
(w stosunku do I kwarta∏u ub.r.). Natomiast wed∏ug danych GUS, w okresie styczeƒ-luty br. dolaro-
wa wartoÊç polskiego eksportu spad∏a o 3,7% (w porównaniu z analogicznym okresem ub.r.). 

Badania NBP wskazujà, ˝e czynnikiem, najsilniej wp∏ywajàcym na polski eksport jest popyt go-
spodarki niemieckiej4. W ub.r. tempo wzrostu gospodarczego Niemiec os∏ab∏o najbardziej wÊród
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Wykres 1
Bilans obrotów bie˝àcych w latach 1999–2002 (dane kwartalne)

èrod∏o: dane NBP.

3 W zwiàzku ze sprzeda˝à przez Skarb Paƒstwa pakietu obligacji rzàdu USA, stanowiàcych zabezpieczenie wykupionych
w grudniu 1998 r. i paêdzierniku 2000 r. obligacji Brady’ego, naros∏e odsetki zarejestrowano w kategorii „dochody z in-
westycji potfelowych” w styczniu 2001 r. 
4 Por. J. Przystupa: Makroekonomiczny model gospodarki polskiej. Warszawa 2000 IKC-HZ; opóênienie reakcji polskie-
go eksportu na zmiany popytu w gospodarce niemieckiej wynosi w przypadku popytu krajowego ogó∏em 8 miesi´cy,
a popytu importowego 5 miesi´cy.



14

2

Handel zagraniczny, bilans p∏atniczy

N a r o d o w y  B a n k  P o l s k i

1 500

2 000

2 500

3 000

3 500

4 000

4 500

5 000

IIIXIIXIXIXVIIIVIIVIVIVIIIIIIXIIXIXIXVIIIVIIVIVIVIIIIIIXIIXIXIXVIIIVIIVIVIVIII

1999 2000 2001

Eksport Trend eksportu Import Trend importu

mln USD

2002

Wykres 2
Obroty handlu zagranicznego wg statystyki celnej (dane miesi´czne)

èrod∏o: dane GUS, obliczenia NBP.

1 500

2 000

2 500

3 000

3 500

4 000

4 500

5 000

IIIIIIXIIXIXIXVIIIVIIVIVIVIIIIIIXIIXIXIXVIIIVIIVIVIVIIIIIIXIIXIXIXVIIIVIIVIVIV

1999 2000 2001

Eksport Trend eksportu Import Trend importu

mln USD

2002

Wykres 3
Obroty handlu zagranicznego na bazie p∏atnoÊci (dane miesi´czne)
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* wa˝one strukturà polskiego eksportu.
èrod∏o: dane GUS i Bloomberg, obliczenia NBP.
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krajów strefy euro (tabela 3). Obni˝enie dynamiki PKB z 1,2% w I po∏owie ub.r. do 0,2% w drugim
pó∏roczu przyczyni∏o si´ do bezwzgl´dnego spadku niemieckiego importu. W II po∏owie ub.r. wo-
lumen importu Niemiec obni˝y∏ si´ o 3,5% (w porównaniu z okresem lipiec-grudzieƒ 2000 r.), pod-
czas gdy jeszcze w I po∏owie wzrasta∏ w tempie 4,8%. Spadek importu kontynuowany by∏ równie˝
na poczàtku 2002 r.; w styczniu br. dolarowa wartoÊç przywozu do Niemiec obni˝y∏a si´ a˝ o 20%5.
Silnà reakcj´ na ten spadek ze strony polskiego eksportu potwierdzajà dane GUS: w ciàgu pierw-
szych dwóch miesi´cy br. wywóz do Niemiec obni˝y∏ si´ o 10%. 

S∏abnàcy popyt rynku zachodnioeuropejskiego spowodowa∏ spadek eksportu przede wszyst-
kim bran˝y motoryzacyjnej (zarówno eksportu samochodów, jak i cz´Êci samochodowych), a tak˝e
sektorów zaopatrujàcych – g∏ównie rynki krajów Unii – w surowce i pó∏produkty, jak np. produkty
hutnicze oraz drewno i wyroby z drewna.

Korzystniej dla polskiego eksportu kszta∏towa∏a si´ sytuacja na rynkach krajów Europy Ârod-
kowej i Wschodniej. W II po∏owie ub.r. utrzyma∏a si´ dwucyfrowa (12%) dynamika importu w Cze-
chach6, które sà najwa˝niejszym odbiorcà polskich towarów w tym regionie. Bardzo wysoki by∏ te˝
popyt importowy w Rosji; po wzroÊcie o 27% w ub.r. import tego kraju (spoza WNP) w okresie sty-
czeƒ-luty br. zwi´kszy∏ si´ o 19%7 (w porównaniu z analogicznym okresem ub. r). W tych warun-
kach polski eksport do krajów Europy Ârodkowej i Wschodniej wzrós∏ w tym okresie o 11%.

S∏abnàca od po∏owy ub.r. dynamika polskiego eksportu wynika∏a tak˝e z pogorszenia warunków
cenowo-kursowych8. Nale˝y jednak zaznaczyç, ˝e od po∏owy ub.r. widoczna jest poprawa w zakresie
kszta∏towania si´ realnych kursów z∏otego (tabela 4, wykres 5). W I kwartale br. indeks kursu z∏otego opar-
ty na jednostkowych kosztach pracy oraz deflowany cenami produkcji sprzedanej w przetwórstwie prze-
mys∏owym nieznacznie si´ zdeprecjonowa∏. Wolniejsze tempo wzrostu relatywnych kosztów i cen w Pol-
sce w tym okresie zniwelowa∏o z nadwy˝kà nieznacznà aprecjacj´ efektywnego kursu nominalnego. 

Tabela 3
Wybrane wskaêniki ekonomiczne strefy euro i Niemiec
(zmiany w % w stosunku do analogicznego okresu poprzedniego roku, w cenach sta∏ych)

Strefa euro Niemcy

2001 2001

kwarta∏y

I II III IV I II III IV

Produkt krajowy brutto 2,4 1,6 1,4 0,6 1,8 0,7 0,4 0,0

Popyt krajowy 1,8 1,1 0,7 -0,1 0,5 -0,5 -1,4 -2,0

Spo˝ycie indywidualne 2,0 1,7 1,7 1,6 1,6 1,2 1,2 1,0

Spo˝ycie zbiorowe 2,0 2,0 2,1 1,8 1,4 1,7 1,8 1,8

Nak∏ady brutto na Êrodki trwa∏e 1,7 0,2 -1,2 -2,0 -2,0 -3,6 -6,3 -6,0

Zmiany zapasów* -0,1 -0,1 -0,3 -0,4 -0,8 -0,6 -1,0 -0,6

Eksport 8,4 5,4 1,7 -1,5 9,5 7,2 4,4 -0,1

Import 6,8 4,2 -0,2 -3,5 5,8 3,8 -1,0 -6,0

WartoÊç dodana w przemyÊle 3,5 1,4 0,7 -1,6 4,6 1,1 -1,3 -3,1

WartoÊç dodana w budownictwie -0,8 -0,3 -0,4 -0,3 -7,9 -6,2 -6,1 -4,7

* jako % PKB
èród∏o: Eurostat.

5 Euro-Indicators, News Release, No 48/2002 – 19 April 2002, Eurostat. 
6 W 2002 r. widoczne sà ju˝ jednak oznaki os∏abienia popytu w gospodarce czeskiej; w I kwartale br. import tego kra-
ju zmniejszy∏ si´ o 3%. èród∏o: Czeski Urzàd Statystyczny. 
7 Ministerstwo Rozwoju Gospodarczego Federacji Rosyjskiej.
8 Raport o inflacji w 2001 roku. Badania NBP wskazujà, ˝e opóênienie reakcji eksportu na zmiany kursu z∏otego wynosi
maksymalnie 3 kwarta∏y.
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W I kwartale br. w porównaniu z analogicznym okresem ub.r. zaznaczy∏y si´ korzystne zmia-
ny w kszta∏towaniu si´ kursów z∏otego wobec walut naszych g∏ównych partnerów handlowych –
USA i strefy euro (wykres 6). W marcu br. w stosunku do grudnia ub.r. z∏oty zdeprecjonowa∏ si´ re-
alnie wobec dolara o 4,0%, a wobec euro o 3,3% (w analogicznym okresie ub.r. aprecjacja z∏ote-
go wynios∏a odpowiednio 3,8% i 3,2%). 

Tabela 4
Efektywne kursy z∏otego w latach 2001-2002 (poprzedni kwarta∏  = 100)

Indeks kursu z∏otego 2001 2002

I kwarta∏ II kwarta∏ III kwarta∏ IV kwarta∏ I kwarta∏

Nominalny 5,6 6,9 -6,7 2,7 0,3

Deflowany CPI 5,8 7,9 -7,1 3,5 1,0

Deflowany PPI 3,5 6,3 -7,1 1,6 -0,2

Deflowany jednostkowymi kosztami pracy 9,0 4,4 -10,9 8,5* -0,2*

Deflowany cenami eksportu 3,1 0,2 -1,1 -1,1 b.d.

„+” – oznacza aprecjacj´ kursu z∏otego
*     – dane oparte na szacunkach
b.d. – brak danych
èród∏o: dane NBP.
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(grudzieƒ poprzedniego roku = 100)

* deflowany PPI
èrod∏o: dane NBP.
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SPADEK DYNAMIKI EKSPORTU W POLSCE,
CZECHACH I NA W¢GRZECH W 2001 R.

Podobnie jak w Polsce, spadkowa dynamika eksportu, poczàwszy od I kwarta∏u
2001 r., utrzymuje si´ tak˝e w Czechach i na W´grzech, choç waluty tych krajów apre-
cjonowa∏y wolniej ni˝ z∏oty*. Polska wykazywa∏a w 2000 r. i w pierwszych trzech kwar-
ta∏ach 2001 r. najwy˝szà dynamik´ wolumenu eksportu wÊród tych trzech krajów
i najpóêniej te˝ doÊwiadczy∏a jej g∏´bokiego spadku. Natomiast W´gry, których walu-
ta od 1999 r. umacnia∏a si´ najwolniej w analizowanej grupie krajów, w IV kwartale
2001 r. odnotowa∏y najg∏´bsze za∏amanie eksportu (patrz tabela i wykres poni˝ej).
Wywo∏a∏y go wi´c inne ni˝ kurs walutowy czynniki.

Eksport wszystkich trzech krajów jest silnie uzale˝niony od popytu importowe-
go strefy euro**, w tym przede wszystkim Niemiec. W 2001 r. bardziej korzystne –
w porównaniu z Czechami i W´grami – wyniki polskiego eksportu do Niemiec wyni-
ka∏y z istotnych ró˝nic w strukturze eksportu tych krajów. Polski eksport charakteryzo-
wa∏a znacznie bardziej zdywersyfikowana struktura towarowa ni˝ eksport pozosta∏ych
dwóch krajów. W rezultacie okaza∏ si´ on mniej podatny na za∏amanie popytu impor-
towego w Niemczech. Najsilniej dotkn´∏o ono bowiem produkty przemys∏u elektroma-
szynowego, które stanowi∏y 21% wartoÊci eksportu Polski do Niemiec w 2001 r., pod-
czas gdy w Czechach 35%, a na W´grzech 52%. 

Z kolei za∏amanie Êwiatowego handlu wyrobami wysokiej technologii (IT) w 2001 r.
najbardziej odczu∏ eksport w´gierski, w którym udzia∏ tych wyrobów jest najwy˝szy
wÊród analizowanych krajów (w 2001 r. produkty IT stanowi∏y tam ponad 12% w gru-
pie maszyn i urzàdzeƒ, podczas gdy w Czechach 8%, a w Polsce zaledwie 1%).***

* Waluty wszystkich trzech krajów realnie aprecjonowa∏y w stosunku do euro, przy czym tempo tej aprecja-
cji nasili∏o si´, gdy kurs euro w 1999 r. zaczà∏ os∏abiaç si´ wobec dolara. Najsilniej aprecjonowa∏ z∏oty (wsku-
tek najsilniejszej aprecjacji nominalnej), a najs∏abiej forint (efekt najs∏abszej nominalnej aprecjacji).
** Najwy˝szy udzia∏ krajów UGiW w obrotach swojego handlu zagranicznego majà W´gry – 68,7%,
w Czechach wynosi on 61,7%, a w Polsce 58,5%, 
*** Annual Report 2002 – World Trade Developments, 2 May 2002, WTO.

2000 2001

I II III IV I II III IV

Polska 125,3 122,4 126,0 127,3 119,2 113,4 111,8 104,4

Czechy 120,9 113,2 113,4 121,4 121,2 113,0 109,2 105,9

W´gry 120,9 121,0 119,9 125,0 119,3 115,0 107,8 97,9

Dynamika wolumenu eksportu w Polsce, Czechach i na W´grzech

˚rod∏o: GUS, HSO, CSO.
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W I kwartale br. dynamik´ polskiego eksportu podtrzymywa∏y nadal bran˝e zdominowa-
ne przez spó∏ki z udzia∏em kapita∏u zagranicznego. W wi´kszoÊci g∏ównych grup towarowych,
w których udzia∏ tych spó∏ek przewy˝sza Êrednià dla ca∏ego polskiego eksportu, kontynuowa-
na by∏a tendencja wzrostu eksportu – przede wszystkim wyrobów papierniczych, mebli oraz
towarów klasyfikowanych jako maszyny i urzàdzenia. Eksport w tej ostatniej grupie w pierw-
szych dwóch miesiàcach br. wzrós∏ o 10% w porównaniu z analogicznym okresem ub.r. Przy-
czyni∏a si´ do tego zw∏aszcza zwi´kszona sprzeda˝ montowanych w naszym kraju odbiorników
telewizyjnych. 

Struktura finansowania deficytu obrotów bie˝àcych w I kwartale br. wyraênie si´ pogorszy∏a
(wykresy 7,8). W 42% deficyt zosta∏ sfinansowany nap∏ywem d∏ugoterminowego kapita∏u zagra-
nicznego w postaci inwestycji bezpoÊrednich w wysokoÊci blisko 1,0 mld USD (wobec odpowied-
nio 60% i 1,3 mld USD w analogicznym okresie ub.r.). Spadek udzia∏u inwestycji bezpoÊrednich
w finansowaniu deficytu obrotów bie˝àcych w I kwartale br. wynika∏ ze zmniejszenia w tym okre-
sie wp∏ywów prywatyzacji (z 1,1 mld z∏ w I kwartale ub.r. do 0,6 mld z∏ w I kwartale br.). Mniej ko-
rzystna by∏a tak˝e struktura kapita∏u zagranicznego nap∏ywajàcego w postaci inwestycji bezpoÊred-
nich. Kredyty otrzymane od bezpoÊrednich inwestorów zagranicznych stanowi∏y bowiem 25,8% te-
go kapita∏u wobec 16,3% w poprzednim roku. 
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W tych warunkach relatywnie wzros∏o znaczenie inwestycji portfelowych jako êród∏a finan-
sowania deficytu obrotów bie˝àcych (wykres 8). W I kwartale br. dominowa∏y w nich inwestycje nie-
rezydentów w obligacje Skarbu Paƒstwa9. Wynika∏o to z du˝ej poda˝y obligacji skarbowych na ryn-
ku pierwotnym (poda˝ obligacji skarbu paƒstwa w I kwartale br. wynios∏a 17,1 mld z∏ w porówna-
niu z 10,1 mld z∏ rok wczeÊniej i 8,6 mld z∏ dwa lata wczeÊniej) przy nadal wysokim popycie inwe-
storów zagranicznych. W rezultacie – wed∏ug danych Ministerstwa Finansów – wartoÊç zad∏u˝enia
wobec inwestorów zagranicznych z tytu∏u skarbowych obligacji wyemitowanych na rynek krajowy
wzros∏a w I kwartale br. o 5,7 mld z∏ do poziomu 25,5 mld z∏10. 

Analiza wybranych wskaêników ostrzegawczych, sygnalizujàcych prawdopodobieƒstwo
zaburzeƒ na rynkach finansowych w wyniku zmian stanu nierównowagi zewn´trznej i sposo-
bów jej finansowania (tabela 5) wskazuje, ˝e mimo pewnego pogorszenia si´ struktury finanso-
wania deficytu obrotów bie˝àcych, ogólna ocena sytuacji w zakresie nierównowagi zewn´trz-
nej pozostaje pozytywna.

9 Nastàpi∏ nap∏yw netto kapita∏u w wysokoÊci 642 mln USD (750 mln EUR) zwiàzany z emisjà euroobligacji na rynkach
zagranicznych oraz w wysokoÊci 1 223 mln USD w zwiàzku z zakupem obligacji skarbu paƒstwa wyemitowanych na ry-
nek krajowy.
10 Tym samym udzia∏ inwestorów zagranicznych w zad∏u˝eniu skarbu paƒstwa z tytu∏u papierów skarbowych wyemito-
wanych na rynek krajowy wzrós∏ na koniec marca do poziomu 17,8% (z 16,4% 31 grudnia 2001 r.).

Tabela 5
Wybrane wskaêniki ostrzegawcze

Wskaêniki ostrzegawcze 2001 2002

I kwarta∏ II kwarta∏ III kwarta∏ IV kwarta∏ I kwarta∏

Saldo obrotów bie˝àcych/PKB (%) -5,4 -5,3 -4,4 -4,1 -4,1

Saldo p∏atnoÊci towarowych/PKB (%) -7,8 -7,3 -6,8 -6,6 -6,3

Inwestycje bezpoÊrednie/ saldo obrotów

bie˝àcych (%) 60,4 65,6 134,5 161,0 42,1

(Saldo obrotów bie˝àcych-inwestycje

bezpoÊrednie)/PKB (%) -2,2 -1,7 0,8 2,2 -3,3

Obs∏uga zad∏u˝enia zagranicznego/eksport (%) 43,0 46,6 46,1 63,8 -

Oficjalne aktywa rezerwowe – w miesiàcach

importu 7,9 7,9 8,3 7,3 8,5

Realny efektywny kurs walutowy* 3,5 6,3 -7,1 1,6 -0,2

* Realny efektywny kurs z∏otego skorygowany o zmiany cen produkcji sprzedanej w przetwórstwie przemys∏owym; poprzedni kwarta∏ =
100; wzrost wartoÊci indeksu oznacza aprecjacj´. 
èród∏o: dane NBP.
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W I kwartale 2002 r. utrzyma∏a si´ ubieg∏oroczna tendencja g∏´bokiego spadku zatrudnienia
w sektorze przedsi´biorstw i wzrostu liczby bezrobotnych. 

W kolejnych miesiàcach I kwarta∏u br. przeci´tne zatrudnienie w sektorze przedsi´biorstw
zmniejsza∏o si´ stosunkowo równomiernie. W ca∏ym I kwartale br. roczne tempo spadku przeci´t-
nego zatrudnienia by∏o dwukrotnie szybsze ni˝ przed rokiem (wykres 9).

Struktura spadku zatrudnienia wed∏ug dzia∏ów gospodarki zmieni∏a si´ w I kwartale br. w sto-
sunku do analogicznego okresu ub.r. Wolniej ni˝ przed rokiem spada∏o przeci´tne zatrudnienie
w górnictwie i kopalnictwie (w tym g∏ównie w górnictwie w´gla kamiennego i brunatnego), a tak-
˝e w produkcji metali oraz w dziale poczta i telekomunikacja. W wi´kszoÊci dzia∏ów przetwórstwa
przemys∏owego zatrudnienie w I kwartale br. spada∏o natomiast w szybszym tempie ni˝ przed ro-
kiem. Na najbli˝sze miesiàce br. przewidywane sà tam wprawdzie dalsze redukcje zatrudnienia, jed-
nak oceny ich skali sà mniej pesymistyczne ni˝ na poczàtku br.11

Najwi´kszy spadek zatrudnienia w I kwartale br. w porównaniu z analogicznym okresem ub.r. od-
notowano w budownictwie – a˝ o 12%. Ostatnie badania wskazujà, ˝e ogólny klimat koniunktury w bu-
downictwie po raz pierwszy od ponad pó∏ roku oceniany jest pozytywnie, a przewidywana w tym dziale
skala zwolnieƒ pracowników mo˝e byç nieco mniejsza ni˝ wskazywa∏y na to wczeÊniejsze prognozy12.

Bardziej korzystne ni˝ przed rokiem tendencje w zakresie zatrudnienia wystàpi∏y w I kwarta-
le br. w sektorze us∏ug rynkowych, szczególnie w handlu i naprawach, gdzie w ub.r. odnotowano
spadek zatrudnienia, podczas gdy w br. wzros∏o ono w porównaniu z I kwarta∏em ub.r. o 0,8 pkt.
proc. W ma∏ych, prywatnych firmach handlowych przedsi´biorcy mniej pesymistycznie ni˝ w lutym
czy marcu oceniajà sytuacj´ na przysz∏oÊç. Du˝e przedsi´biorstwa handlowe obawiajà si´ jednak ko-
niecznoÊci du˝ych redukcji zatrudnienia w najbli˝szym czasie13.
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èrod∏o: dane GUS.

11 Koniunktura w przemyÊle, budownictwie i handlu w kwietniu 2002 r. GUS.
12 Tam˝e.
13 j.w.
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W okresie od koƒca grudnia ub.r. do koƒca marca br. zarejestrowano o ponad 50 tys.,
tj. o ponad 26% mniej bezrobotnych ni˝ w analogicznym okresie ub.r. JednoczeÊnie wyreje-
strowano w tym okresie wi´cej bezrobotnych ni˝ przed rokiem i wi´cej spoÊród wyrejestrowa-
nych podj´∏o prac´ (tabela 6). Stopa bezrobocia wzros∏a w tym czasie o 0,7 pkt. proc. – do po-
ziomu 18,1% – wobec wzrostu o 1,1 pkt. proc. w analogicznym okresie ub.r.

Jak stàd wynika, w I kwartale br. pojawi∏y si´ na rynku pracy pewne symptomy wyhamo-
wania niekorzystnych tendencji. Sà one jednak na razie zbyt s∏abe i krótkotrwa∏e, by mo˝na by-
∏o jednoznacznie rozstrzygnàç, czy majà tylko charakter przejÊciowy, czy te˝ stanowià zapo-
wiedê bardziej trwa∏ych zmian.

Uzyskanie trwa∏ej poprawy sytuacji na rynku pracy wymaga obecnie przede wszystkim
przeprowadzenia kompleksowych reform uelastyczniajàcych jego funkcjonowanie. W I kwarta-
le br. rzàd podjà∏ pierwsze inicjatywy w tym zakresie w ramach realizacji swojej strategii go-
spodarczej „Przedsi´biorczoÊç – Rozwój – Praca”. By∏y one nakierowane przede wszystkim
na zmniejszenie bezrobocia wÊród m∏odzie˝y wchodzàcej po raz pierwszy na rynek pracy oraz
na u∏atwienie dzia∏alnoÊci prywatnych przedsi´biorców. W tym celu rzàd zaproponowa∏ m.in.
wiele udogodnieƒ dla pracodawców zatrudniajàcych m∏odzie˝ (mo˝liwoÊç wyp∏acania w po-
czàtkowym okresie ni˝szych p∏ac ni˝ obowiàzujàca p∏aca minimalna, zwracanie przez pewien
czas przez paƒstwo kosztów ubezpieczenia itp.), a tak˝e uproszczenie procedur wymaganych
przy zak∏adaniu w∏asnej firmy, zatrudnianiu i zwalnianiu pracowników, zmniejszenie kosztów
zatrudnienia nowych pracowników itp. Przed∏u˝ajàce si´ konsultacje spo∏eczne oraz procedu-
ry legislacyjne uniemo˝liwi∏y jednak, jak dotàd, wejÊcie w ˝ycie proponowanych rozwiàzaƒ.

Z badaƒ przeprowadzonych w marcu br. przez firm´ Profile SMG/KRC Poland14 wynika, ˝e
wi´kszoÊç Polaków by∏aby sk∏onna obni˝yç swoje oczekiwania p∏acowe w zamian za uzyskanie za-

Tabela 6
Bezrobotni wyrejestrowani, w tym z tytu∏u podj´cia pracy (w tys. osób)

2001 2002

I II III I II III

Liczba wyrejestrowanych 142,7 132,1 150,3 142,7 151,8 179,9

Wyrejestrowani, którzy podj´li prac´ 67,1 67,3 78,0 64,7 76,9 89,6

èród∏o: dane GUS.
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14 „Prawo i Gospodarka” z 23.04.2002 r.
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trudnienia. Ponadto, oko∏o dwie trzecie pracujàcych jest gotowych przyjàç prac´ na ni˝szym stano-
wisku lub za ni˝sze wynagrodzenie, byleby tylko jej nie straciç, a jedna czwarta wyra˝a w tym celu
gotowoÊç zmiany miejsca zamieszkania. 

Jak stàd wynika, trudna sytuacja na rynku pracy spowodowa∏a obni˝enie presji na wzrost p∏ac. Nie
przewidujàc zasadniczej poprawy sytuacji na tym rynku w najbli˝szym czasie, nie nale˝y spodziewaç si´
z tej strony impulsów inflacyjnych.
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4.1. Czynniki strukturalne

W I kwartale 2002 r. podj´to prace nad przeformu∏owaniem programów restrukturyzacji ta-
kich wa˝nych dla polskiej gospodarki sektorów, jak elektroenergetyka, gazownictwo, sektor nafto-
wy, górnictwo w´gla kamiennego i hutnictwo ˝elaza i stali15. 

Dotychczasowe próby restrukturyzacji tych sektorów okaza∏y si´ nieefektywne i stanowi∏y
znaczne obcià˝enie finansowe dla bud˝etu. Stan zaawansowania przemian w poszczególnych sek-
torach jest jednak ró˝ny. Przyk∏adowo, w górnictwie próbowano zrealizowaç dotychczas 18 wersji
programu restrukturyzacji. Reforma poch∏on´∏a, jak dotàd, ponad 5 mld z∏, a w kolejnej korekcie
programu przewiduje si´, ˝e w latach 2003-2006 poch∏onie dalsze 3 mld z∏. Jak dotàd nie uda∏o
si´ tam jednak dokoƒczyç procesów prywatyzacyjnych. W hutnictwie ˝elaza i stali tak˝e nie zdo∏a-
no przeprowadziç prywatyzacji, g∏ównie ze wzgl´du na z∏à sytuacj´ finansowà hut. Aktualna wer-
sja programu restrukturyzacji sektora zak∏ada prowadzenie w nim dzia∏aƒ konsolidacyjnych. Uzgod-
niono utworzenie holdingu Polskie Huty Stali SA (PHS SA), grupujàcego cztery huty: Katowice, im.
T. Sendzimira, Cedler i Florian. Holding ma dawaç oko∏o 70% produkcji sektora, a jego kapita∏ za-
k∏adowy wyniesie oko∏o 900 mln z∏.

O pilnej potrzebie dokoƒczenia reform strukturalnych w wymienionych wy˝ej sektorach naj-
lepiej Êwiadczy fakt, ˝e wiele przedsi´biorstw z tych sektorów, znajdujàcych si´ na liÊcie najwi´kszy-
ch16 firm w Polsce, rozpocz´∏o 2002 r. z ujemnym wynikiem finansowym. Sà wÊród nich m.in.: PSE
SA, PGNiG SA, KGHM Polska Miedê SA, Huty Katowice SA i im. T. Sendzimira SA oraz Spó∏ki W´-
glowe SA (NadwiÊlaƒska, Rybnicka, Rudzka). Firmy te, choç jako by∏e wielkie paƒstwowe przedsi´-
biorstwa mia∏y silnà wyjÊciowà pozycj´ konkurencyjnà w swoich bran˝ach, obecnie napotykajà co-
raz wi´ksze trudnoÊci w dostosowywaniu si´ do zmieniajàcej si´ sytuacji rynkowej. Cechuje je niska
efektywnoÊç i przerosty zatrudnienia. Zdecydowanie lepiej od nich funkcjonujà spó∏ki, które budo-
wa∏y swà pozycj´ na rynku od podstaw i stopniowo przejmowa∏y mniejszych konkurentów.

Kluczowà przes∏ankà proponowanych obecnie zmian jest przyj´cie za∏o˝enia, ˝e restruktury-
zacja powinna poprzedzaç prywatyzacj´. Stàd w przedk∏adanych propozycjach dominujà kwestie
restrukturyzacji organizacyjnej i finansowej poszczególnych przedsi´biorstw, przygotowujàce je
do prywatyzacji.

Nowym rozwiàzaniem jest opracowywanie wspólnych strategii przez przedsi´biorstwa ró˝-
nych bran˝ powiàzane kooperacyjnie i technologicznie oraz planujàce powiàzania kapita∏owe. Te-
go rodzaju wspó∏prac´ przewiduje si´ w ramach sektorów naftowego, chemicznego i farmaceu-
tycznego. W energetyce dotyczy to ∏àczenia kopalƒ i elektrowni – w pierwszej kolejnoÊci zwiàza-
nych z w´glem brunatnym. 

Prowadzone w I kwartale br. prace nad programami restrukturyzacyjnymi budzà niekiedy po-
wa˝ne wàtpliwoÊci. Przyk∏adowo:

• nie opracowano jeszcze ostatecznego planu podzia∏u i prywatyzacji Polskiego Górnictwa Nafto-
wego i Gazownictwa SA,

15 Dzia∏ania te zosta∏y zapowiedziane w Strategii Gospodarczej Rzàdu Przedsi´biorczoÊç – Rozwój – Praca. Por. w szcze-
gólnoÊci aneks nr 4 Restrukturyzacja wybranych sektorów gospodarki.
16 Pod wzgl´dem przychodów z ca∏okszta∏tu dzia∏alnoÊci gospodarczej.
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• proponowane ograniczenie funkcji Polskich Sieci Energetycznych SA tylko do roli operatora syste-
mu przesy∏owego (bez mo˝liwoÊci handlu energià) nie jest mo˝liwe bez rozwiàzania problemu
kontraktów d∏ugoterminowych, 

• dalszy post´p restrukturyzacji i prywatyzacji na rynku paliw p∏ynnych uzale˝niony zosta∏ od pry-
watyzacji Rafinerii Gdaƒskiej SA, która przebiega z du˝ymi trudnoÊciami,

• dopiero powstaje program naprawczy dla ma∏ych rafinerii z po∏udnia Polski, które majà przesta-
wiç si´ z produkcji paliw na produkcj´ wysoko specjalistycznych artyku∏ów chemicznych,

• koncepcja po∏àczenia kopalƒ w 3-4 spó∏ki w´glowe przed ich prywatyzacjà budzi wàtpliwoÊci ze
wzgl´du na brak zainteresowania inwestorów zagranicznych du˝ymi przedsi´biorstwami, w sk∏ad
których wchodzà jednostki nieefektywne,

• proces restrukturyzacji hutnictwa utrudnia krytyczna kondycja ekonomiczna sektora; za∏o˝enia
dotyczàce jego konsolidacji i prywatyzacji sà ÊciÊle zwiàzane z odd∏u˝aniem hut.

W I kwartale br. obok dzia∏aƒ, których ostatecznym celem jest zwi´kszenie konkurencyjnoÊci,
mo˝na te˝ by∏o obserwowaç nasilenie tendencji przeciwstawnych, zmierzajàcych do tworzenia
grup kapita∏owych o dominujàcej pozycji na rynku, np.

• utworzenie spó∏ki joint-venture ze spó∏ek prowadzàcych dzia∏alnoÊç petrochemicznà w ramach
PKN ORLEN SA oraz z mi´dzynarodowego koncernu chemicznego Basell Europe Holdings BV, 

• og∏oszenie projektu holdingu Polskie Huty Stali SA, który ma powstaç z po∏àczenia czterech hut,

• propozycja po∏àczenia niektórych wydzielonych wczeÊniej z PKP spó∏ek zwiàzanych z infrastruk-
turà, przewozami pasa˝erskimi i towarowymi, która wskazuje na wycofywanie si´ z podj´tych
wczeÊniej w tym sektorze dzia∏aƒ o charakterze demonopolizacyjnym.

Nadal silnà pozycj´ monopolistycznà zachowuje przedsi´biorstwo Telekomunikacja Polska SA17,
które na mocy ustawy Prawo Telekomunikacyjne z 2001 r. zachowa∏o do 2003 r. monopol w zakre-
sie telefonii mi´dzynarodowej (w przeciwieƒstwie do dominujàcych na Êwiecie rozwiàzaƒ, w Polsce
postanowiono najpierw uwolniç rynek rozmów lokalnych, a dopiero potem – rozmów mi´dzystre-
fowych i mi´dzynarodowych). TP SA w pe∏ni wykorzystuje swojà monopolistycznà pozycj´ na ryn-
ku rozmów lokalnych i np. do tej pory nie udost´pni∏a pe∏nej przepustowoÊci Niezale˝nemu Ope-
ratorowi Mi´dzystrefowemu (NOM). Nadu˝ywa te˝ swojej uprzywilejowanej pozycji na rynku dzier-
˝awy ∏àczy internetowych, ograniczajàc dost´p do tej us∏ugi. 

4.2. Ceny zewn´trzne

W I kwartale 2002 r. zahamowana zosta∏a, obserwowana od po∏owy 2000 r., spadkowa ten-
dencja cen najwa˝niejszych surowców na rynku Êwiatowym (tabela 7). Na wzrost cen w grupie su-
rowców nieenergetycznych w I kwartale 2002 r. najwi´kszy wp∏yw mia∏y surowce przemys∏owe po-
chodzenia rolnego oraz metale. Wp∏yn´∏o na to przede wszystkim przyÊpieszenie tempa wzrostu
gospodarczego w USA i towarzyszàca mu poprawa oczekiwaƒ co do o˝ywienia w innych regionach
Êwiata. Relatywnie mniejszymi wahaniami odznacza∏y si´, podobnie jak w poprzednich okresach,
ceny ˝ywnoÊci (wykres 11).

Tendencja wzrostu cen ropy naftowej, obserwowana od poczàtku 2002 r., zaznaczy∏a si´ wy-
raêniej w marcu br.18 Jej przyczyny mia∏y przede wszystkim charakter poda˝owy. Na wzrost cen ro-
py na poczàtku roku wp∏yn´∏a decyzja najwi´kszych producentów (OPEC oraz Rosji, Norwegii i Mek-

17 47,5% akcji TP SA posiada konsorcjum France Telkom i Kulczyk Holding, a 22,5% – Skarb Paƒstwa. TP SA jest najwi´k-
szym polskim operatorem telefonii stacjonarnej (pod wzgl´dem liczby klientów – 95% udzia∏u w rynku). Jest tak˝e ope-
ratorem dominujàcym na rynku dzier˝awy ∏àczy.
18 Ârednia cena ropy wynios∏a w marcu 23,7 USD/b, a wi´c wyraênie powy˝ej Êredniej kwartalnej (21,2 USD/b). W koƒ-
cu tego miesiàca ceny przekroczy∏y 25 USD/b. W porównaniu z minimalnà cenà z IV kwarta∏u ub.r. cena ropy w koƒcu
marca by∏a o blisko 50% wy˝sza.
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syku) o dalszym obni˝eniu jej produkcji. W I kwartale 2002 r. na Êwiatowe rynki trafi∏o o 1,5 mln
b/d ropy mniej ni˝ w odpowiednim okresie poprzedniego roku. Tak znaczàce ograniczenie produk-
cji ropy doprowadzi∏o do zniwelowania nadwy˝ki poda˝y nad popytem, która utrzymywa∏a si´
od II kwarta∏u 2000 r. (wykres 12).

Od po∏owy marca br. wzrost cen ropy przyÊpieszy∏y transakcje spekulacyjne zwiàzane z silnym
zaostrzeniem si´ ryzyka politycznego w rejonach wydobycia i transportu tego strategicznego su-
rowca. Eskalacja konfliktu izraelsko-palestyƒskiego zwi´kszy∏a bowiem prawdopodobieƒstwo, ˝e
kraje islamskie mog∏yby w odwecie wstrzymaç eksport ropy. W kwietniu br. w dalszym ciàgu kon-
tynuowana by∏a tendencja wzrostu cen ropy (wykres 13). Na poczàtku miesiàca bary∏ka ropy Brent
z dostawà w czerwcu kosztowa∏a blisko 28 USD19. Szacuje si´, ˝e bliskowschodni konflikt wp∏ynà∏
na wzrost cen bary∏ki ropy o 3 do 5 USD20.

19 Irak, w proteÊcie przeciwko dzia∏aniom wojennym Izraela w Autonomii Palestyƒskiej, 8 kwietnia br. zawiesi∏ eksport
ropy na okres 30 dni. Kraj ten produkuje Êrednio 2,5 mln b/d, co stanowi ponad 3% Êwiatowej poda˝y. Do wzrostu cen,
oprócz wojny na Bliskim Wschodzie, przyczyni∏a si´ tak˝e napi´ta sytuacja wewn´trzna w Wenezueli. W jej wyniku
zak∏ócone zosta∏y dostawy ropy z tego kraju.
20 The Global Economy, Merill Lynch, 5 April 2002.
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èród∏o: dane „The Economist”.

Tabela 7
Zmiany cen podstawowych surowców (w %)

W porównaniu z analogicznym W porównaniu

kwarta∏em poprzedniego roku z poprzednim kwarta∏em

2001 2002 2001 2002

II III IV I II III IV I

Surowce nieenergetyczne -5,4 -6,1 -10,6 -4,4 -2,0 -3,0 -5,2 6,0

w tym:

– ˝ywnoÊç -7,1 -1,1 -5,9 -2,2 -4,3 2,1 -3,2 3,4

– surowce przemys∏owe -3,2 -12,3 -16,9 -7,2 1,0 -9,3 -8,0 10,1

w tym:

surowce pochodzenia rolnego -0,5 -2,9 -14,5 0,2 9,3 -8,0 -12,9 14,5

metale -5,4 -18,8 -18,6 -12,6 -4,9 -10,4 -3,9 6,7

Ropa naftowa (Brent) 1,3 -17,3 -35,2 -18,1 5,6 -7,2 -23,5 9,2

èród∏o: „The Economist” i Reuters.
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Wed∏ug szacunków Mi´dzynarodowej Agencji Energetyki, wzrost gospodarczy jaki mia∏ miej-
sce w gospodarce amerykaƒskiej w I kwartale br. nie przyczyni∏ si´ jeszcze do wzrostu popytu na ro-
p´ naftowà21. W marcu 2002 r. zapasy paliw w USA by∏y najwy˝sze od trzech lat22, do czego przy-
czyni∏a si´ przede wszystkim ciep∏a zima. Szybszy wzrost popytu na rop´ spodziewany jest ju˝
od II kwarta∏u br. 

Wzrost cen ropy wp∏ynà∏ na podwy˝szenie cen produktów naftowych i pozosta∏ych paliw.
W I kwartale br. cena benzyny bezo∏owiowej Premium wzros∏a Êrednio o ponad 6% w porównaniu
z IV kwarta∏em 2001 r. W tym samym czasie o 5% wzros∏y równie˝ ceny gazu ziemnego (gatunek
Henry Hub).

Wy˝sze ceny paliw oraz pozosta∏ych surowców na Êwiatowych rynkach przyczyni∏y si´
do wzrostu cen produkcji i cen konsumpcyjnych na najwi´kszym dla polskiej gospodarki rynku –
strefie euro. Wskaênik roczny cen produkcji sprzedanej przemys∏u w strefie euro zmieni∏ si´ z -1,1%
w grudniu ub.r. do -0,8% w marcu 2002 r. Natomiast zharmonizowany indeks cen konsumpcyjnych
w tym samym okresie zwi´kszy∏ si´ z 2,0% do 2,5% (wykres 14). W Stanach Zjednoczonych wzrost
cen paliw znalaz∏ przede wszystkim odzwierciedlenie w zmianie poziomu wskaênika PPI z -1,8%
w grudniu 2001 r. do -1,4% w marcu br.

72

73

74

75

76

77

78

79

15

18

21

24

27

30

33

IIVIIIIIIIVIIIIIIIVIIIII

Popyt – lewa skala Cena – prawa skala

1999 2001 2002

Poda˝ – lewa skala

2000

mln b/d USD/b

Wykres 12
Popyt i poda˝ oraz cena ropy naftowej (Brent)

èród∏o: International Energy Agency – Monthly Oil Market Report oraz Reuters.
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Cena ropy naftowej (Brent) w latach 2001 i 2002 (notowania dzienne)

èród∏o: dane Reuters.

21 Wg danych Mi´dzynarodowej Agencji Energetyki Êwiatowy popyt na rop´ w I kwartale br. wyniós∏ 76,3 mln bary∏ek
dziennie, a wi´c by∏ o 700 tys. b/d ni˝szy ni˝ w I kwartale ub.r. i o 400 tys. b/d ni˝szy ni˝ oczekiwano w grudniu ub.r.
èród∏o: Oil Market Report. International Energy Agency, April 2002.
22 Dane Amerykaƒskiego Instytutu Paliwowego.
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JeÊli w I po∏owie 2002 r. nie zmieni si´ polityka poda˝owa najwi´kszych producentów ropy,
a wi´c nie zwi´kszà oni wydobycia, rosnàcy popyt mo˝e dodatkowo (obok niestabilnej sytuacji
na Bliskim Wschodzie) wp∏ywaç na wzrost cen tego surowca. Utrzymanie si´ takiej sytuacji do koƒ-
ca br. mo˝e os∏abiç oczekiwane o˝ywienie w gospodarce Êwiatowej. Ma to o tyle istotne znacze-
nie, ˝e jego podstawy, zw∏aszcza w Europie Zachodniej, nie nabra∏y jeszcze trwa∏ego charakteru.
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Wskaênik CPI i PPI w strefie euro oraz ceny ropy naftowej

èród∏o: dane Bloomberg.
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5
Przebieg procesów inflacyjnych w I kwartale 2002 r.

5.1. Ceny towarów i us∏ug konsumpcyjnych 

W ciàgu I kwarta∏u 2002 r. inflacja, mierzona dwunastomiesi´cznym wskaênikiem wzro-
stu cen towarów i us∏ug konsumpcyjnych (CPI), uleg∏a dalszej obni˝ce o 0,3 pkt. proc., scho-
dzàc do poziomu 3,3% w marcu br. (przed rokiem wynosi∏a 6,2%, po spadku o 2,3 pkt. proc.
w ciàgu I kwarta∏u). 

Dwunastomiesi´czne tempo inflacji w I kwartale br. kszta∏towa∏o si´ na poziomie ponad
dwukrotnie ni˝szym ni˝ rok temu. Z∏o˝y∏ si´ na to spadek tempa wzrostu cen wszystkich pod-
stawowych grup towarów i us∏ug konsumpcyjnych, choç w ró˝nej skali. Ceny ˝ywnoÊci i napo-
jów bezalkoholowych wzros∏y trzykrotnie wolniej ni˝ rok temu, a ceny artyku∏ów nie˝ywno-
Êciowych (po wy∏àczeniu z nich cen kontrolowanych) i us∏ug (po wy∏àczeniu cen kontrolowa-
nych) – dwukrotnie wolniej. Stosunkowo najmniejszy spadek wykaza∏y ceny kontrolowane.

W kolejnych miesiàcach I kwarta∏u br. roczne wskaêniki wzrostu cen podstawowych grup
towarów i us∏ug konsumpcyjnych kszta∏towa∏y si´ na wyrównanym poziomie, w przeciwieƒ-
stwie do sytuacji sprzed roku, gdy wykazywa∏y one wyraênà tendencj´ spadkowà.

W I kwartale 2002 r. nadal wyst´powa∏y warunki sprzyjajàce utrwalaniu si´ niskiej infla-
cji. Wobec utrzymywania si´ du˝ej poda˝y ˝ywnoÊci zmiany cen w poszczególnych grupach ar-
tyku∏ów ˝ywnoÊciowych by∏y niewielkie i mia∏y na ogó∏ charakter sezonowy. Wzrost cen kon-
trolowanych w I kwartale br. tak˝e by∏ niewielki (wi´kszych podwy˝ek cen kontrolowanych na-
le˝y oczekiwaç w dalszych miesiàcach roku). Nadal stosunkowo niski popyt krajowy ogranicza∏
presj´ na wzrost cen, przede wszystkim tych towarów i us∏ug, które nie s∏u˝à zaspokojeniu
podstawowych potrzeb konsumentów. W wyniku dzia∏ania wszystkich tych czynników inflacja
w I kwartale br. nadal utrzymywa∏a si´ poni˝ej linii trendu (wykres 15).

Kszta∏towanie si´ dwunastomiesi´cznego tempa inflacji oraz g∏ównych kategorii cen to-
warów i us∏ug konsumpcyjnych w I kwartale 2001 i 2002 r. przedstawia tabela 8 i wykres 16.
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Wykres 15
CPI oraz trend CPI w latach 1992-2002 (analogiczny miesiàc poprzedniego roku = 100)

èród∏o: dane GUS, obliczenia NBP.
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Zró˝nicowane tempo wzrostu podstawowych grup cen wp∏yn´∏o na zmian´ struktury
wzrostu CPI w marcu br. w porównaniu z marcem ub.r. (wykres 17). W rachunku dwunasto-
miesi´cznym udzia∏ cen ˝ywnoÊci i napojów bezalkoholowych we wzroÊcie CPI spad∏ w tym
okresie (z oko∏o 30% do oko∏o 20%), a zwi´kszy∏ si´ udzia∏ cen kontrolowanych (z oko∏o 22%
do oko∏o 33%). Udzia∏ artyku∏ów nie˝ywnoÊciowych po wy∏àczeniu cen kontrolowanych oraz
us∏ug po wy∏àczeniu cen kontrolowanych pozosta∏y natomiast na poziomie zbli˝onym do ubie-
g∏orocznego.

W rachunku narastajàcym (od grudnia ub.r. do marca br.) ceny towarów i us∏ug konsumpcyj-
nych w I kwartale br. wzros∏y o 1,2%, tj. o 0,2 pkt. proc. mniej ni˝ przed rokiem. Najwi´kszy wp∏yw
na taki wzrost CPI mia∏y ceny us∏ug po wy∏àczeniu z nich cen kontrolowanych, które wzros∏y w tym
okresie o 2,5% oraz ceny ˝ywnoÊci i napojów bezalkoholowych – odpowiednio o 1,7%. Wzrost cen
pozosta∏ych grup by∏ ni˝szy ni˝ CPI.

Kszta∏towanie si´ cen poszczególnych grup towarów i us∏ug w kolejnych miesiàcach I kwar-
ta∏u ub.r. i br. przedstawia tabela 9.

Tabela 8
Dwunastomiesi´czne wskaêniki cen CPI i g∏ównych kategorii towarów i us∏ug  konsumpcyjnych

Wyszczególnienie 2001 2002

waga I II III waga I II III

w % analogiczny miesiàc w % analogiczny miesiàc

poprzedniego roku = 100 poprzedniego roku = 100

CPI 100,0 107,4 106,6 106,2 100,0 103,4 103,5 103,3

Ceny kontrolowane 25,7 107,2 106,3 105,5 27,1 104,0 104,3 104,0

w tym paliwo 3,5 107,3 104,5 96,2 3,7 91,9 92,0 96,2

Artyku∏y nie˝ywnoÊciowe

po wy∏àczeniu cen kontrolowanych 27,0 105,3 105,1 104,8 26,1 102,6 102,5 102,3

Us∏ugi po wy∏àczeniu

cen kontrolowanych 17,1 110,3 109,8 109,6 17,1 106,1 105,8 105,4

˚ywnoÊç i napoje bezalkoholowe 30,1 107,9 106,5 106,2 29,7 102,0 102,2 102,2

èród∏o: dane GUS i obliczenia NBP.
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èród∏o: dane GUS, obliczenia NBP.
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W I kwartale br., liczàc od grudnia 2001 r. do marca 2002 r., najszybciej – podobnie jak
przed rokiem – wzros∏y ceny us∏ug po wy∏àczeniu cen kontrolowanych, przewy˝szajàc dwukrot-
nie tempo inflacji. Mimo ˝e wzrost tej grupy cen by∏ wolniejszy o 0,9 pkt. proc. od ubieg∏oroczne-
go, to nadal kilkakrotnie przewy˝sza∏ on tempo wzrostu cen artyku∏ów nie˝ywnoÊciowych po wy-
∏àczeniu cen kontrolowanych. SpoÊród tej grupy cen najszybciej w ciàgu I kwarta∏u br. wzros∏y ce-
ny tych grup us∏ug, na które popyt jest sztywny, a ich udzia∏ w koszyku analizowanej grupy cen wy-
soki. Nale˝à do nich op∏aty: za u˝ytkowanie mieszkania (wzrost o blisko 3%), a tak˝e zaopatrywa-
nie w wod´ i inne us∏ugi zwiàzane z zamieszkiwaniem (wzrost o ponad 11%).

Ceny ˝ywnoÊci i napojów bezalkoholowych wzros∏y w I kwartale br. w rachunku narasta-
jàcym o 1,7% i ukszta∏towa∏y si´ o 0,5 pkt. proc. powy˝ej CPI. Ich wzrost by∏ wy˝szy o 0,8 pkt. proc.
ni˝ przed rokiem. Choç wywo∏a∏y go czynniki o charakterze przejÊciowym, to jednak zdo∏a∏y one

0

2

4

6

8

10

12

IIIIIIXIIXIXIXVIIIVIIVIVIVIIIIIIXIIXIXIXVIIIVIIVIVIVIIIIII

Ceny kontrolowane

20022001

Artyku∏y nie˝ywnoÊciowe po wy∏àczeniu cen kontrolowanych

Us∏ugi po wy∏àczeniu cen kontrolowanych ˚ywnoÊç i napoje bezalkoholowe

2000

Wykres 17
Udzia∏ poszczególnych kategorii cen w CPI w latach 2000-2002
(analogiczny miesiàc poprzedniego roku = 100)

èród∏o: dane GUS i obliczenia NBP.

Tabela 9
Miesi´czne wskaêniki cen towarów i us∏ug konsumpcyjnych oraz ich g∏ównych kategorii

Wyszczególnienie 2001 2002

wskaêniki udzia∏ wskaêniki udzia∏ 

w CPI w CPI 

w pkt. w pkt.

proc. proc.

I II III III I II III III

poprzedni XII 2000 poprzedni XII 2001

miesiàc = 100 = 100 miesiàc = 100 = 100

CPI 100,8 100,1 100,5 101,4 1,4 100,8 100,1 100,2 101,2 1,2

Ceny kontrolowane 100,5 99,9 100,8 101,1 0,3 100,5 100,0 100,3 100,8 0,2

w tym paliwo 97,1 99,0 96,6 92,9 -0,2 100,1 99,1 101,0 100,3 0,0

Artyku∏y nie˝ywnoÊciowe

po wy∏àczeniu cen kontrolowanych 100,6 100,2 100,1 100,9 0,2 100,2 100,1 99,9 100,2 0,1

Us∏ugi po wy∏àczeniu cen

kontrolowanych 101,9 100,9 100,7 103,4 0,6 101,6 100,6 100,3 102,5 0,4

˚ywnoÊç i napoje bezalkoholowe 100,6 99,8 100,5 100,9 0,3 101,2 100,1 100,4 101,7 0,5

èród∏o: dane GUS i obliczenia NBP.
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znaczàco zaburzyç tempo wzrostu cen ˝ywnoÊci. By∏ to g∏ównie efekt czterokrotnie wy˝szego ni˝
przed rokiem wzrostu cen warzyw (o ponad 21%), który wynika∏ ze znacznie gorszych ich zbiorów,
w tym w szczególnoÊci ziemniaków. Inne grupy cen ˝ywnoÊci nie wykaza∏y znaczàcych zmian. Ce-
ny mi´sa, cukru i wyrobów cukierniczych wzros∏y tylko nieznacznie – po niewielkim spadku
przed rokiem, a ceny ryb, mleka, serów i jaj zwi´kszy∏y si´ wolniej ni˝ przed rokiem. Ceny pieczywa
i przetworów zbo˝owych wzros∏y w takiej samej skali jak rok temu. 

Ceny kontrolowane zwi´kszy∏y si´ w I kwartale br., od grudnia 2001 r. do marca 2002 r.,
o 0,8%, tj. mniej ni˝ CPI, oraz o 0,3 pkt. proc. mniej ni˝ przed rokiem. Do 2000 r. I kwarta∏ by∏ okre-
sem koncentracji podwy˝ek cen kontrolowanych. Poczàwszy od 2001 r. podwy˝ki w ró˝nych gru-
pach cen kontrolowanych sà roz∏o˝one bardziej równomiernie w roku. W I kwartale br. podwy˝szo-
no op∏aty za: radio i telewizj´ (wzrost cen o 12%), us∏ugi pocztowe (wzrost o ponad 4%) oraz trans-
port pasa˝erski. WÊród noÊników energii najbardziej wzros∏y ceny ciep∏ej wody oraz centralnego
ogrzewania – regulowane na szczeblu lokalnym. Zwi´kszy∏y si´ równie˝ ceny niektórych podstawo-
wych artyku∏ów obj´tych podatkiem akcyzowym, w tym napojów alkoholowych i wyrobów tytonio-
wych – ∏àcznie o 0,8%. Niewielki spadek odnotowano tylko w przypadku cen gazu – o 0,4%23

(przed rokiem w tej grupie cen wystàpi∏ wzrost).

Zaliczane do grupy cen kontrolowanych ceny paliw stanowià kategori´ o du˝ej zmiennoÊci
cen, zaburzajàcà w okresach silnych skokowych zmian kszta∏towanie si´ ogólnego wskaênika CPI.
Jednak w analizowanym okresie ceny paliw nie przyczyni∏y si´ do wzrostu inflacji, poniewa˝ zwi´k-
szy∏y si´ o 0,3%, podczas gdy rok wczeÊniej spad∏y o 7,1%. W marcu br. ceny paliw by∏y ni˝sze
o 3,8% ni˝ przed rokiem (wykres 18).

Jak wynika z danych Nafty Polskiej dotyczàcych struktury cen paliw na przyk∏adzie benzyny
EU 95 (tabela 10), g∏ównà przyczynà wzrostu krajowych cen paliw w I kwartale br. by∏ wzrost cen
ropy na rynkach Êwiatowych, wzrost kursu dolara do z∏otego oraz styczniowa podwy˝ka stawek po-
datku akcyzowego o oko∏o 2,2% dla produktów naftowych i paliw (w przypadku benzyny EU 95
wzrost stawki podatku akcyzowego wyniós∏ 2,7%). W kierunku obni˝enia cen paliw oddzia∏ywa∏
natomiast w tym okresie spadek mar˝y producentów i dystrybutorów (obliczanej jako ró˝nica mi´-
dzy cenà detalicznà a cenà zbytu) o 42%.

Najs∏abszy wzrost spoÊród wszystkich kategorii cen w I kwartale br. wykaza∏y ceny arty-
ku∏ów nie˝ywnoÊciowych po wy∏àczeniu cen kontrolowanych, które zwi´kszy∏y si´ o 0,2%,
tj. czterokrotnie wolniej ni˝ w analogicznym okresie ub.r. Najsilniej w tej grupie zdro˝a∏y gaze-
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Wykres 18
CPI i wskaêniki cen paliw (analogiczny miesiàc poprzedniego roku = 100)

èród∏o: dane GUS.

23 Nowe taryfy op∏at za gaz zosta∏y zatwierdzone przez Urzàd Regulacji Energetyki w po∏owie marca i zacznà obowià-
zywaç od 1 kwietnia 2002 r. 
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ty i czasopisma (o 2,0%) oraz samochody osobowe (o 2,2%, w tym nowe o 1,2%, a u˝ywane
o 2,7% – wskutek podniesienia akcyzy na importowane u˝ywane samochody). JednoczeÊnie po-
tania∏a odzie˝ (o 1,1%) i obuwie (o 2,0%), których ∏àczny udzia∏ w tej grupie cen wynosi 21,0%.
Takie ukszta∏towanie si´ cen artyku∏ów nie˝ywnoÊciowych Êwiadczy o utrzymujàcym si´ s∏abym
popycie konsumpcyjnym.

5.2. Inflacja bazowa

W I kwartale 2002 r. dwunastomiesi´czne tempo wzrostu wszystkich miar inflacji bazo-
wej cechowa∏a tendencja spadkowa (tabela 11, wykresy 19-25). Ich zmiany by∏y zgodne co
do kierunku ze zmianami CPI. O ile jednak w ciàgu I kwarta∏u br. CPI zmniejszy∏ si´ o 0,3 pkt.
proc., to wi´kszoÊç miar inflacji bazowej obni˝y∏a si´ o 0,5 – 1,0 pkt. proc. Wyjàtkiem by∏a
inflacja bazowa po wy∏àczeniu cen kontrolowanych, która spad∏a w tym okresie tylko o 0,2
pkt. proc. 

Utrzymujàcy si´ nieprzerwanie od maja ub.r. systematyczny spadek wszystkich wskaêni-
ków inflacji bazowej wskazuje, ˝e spadek wskaênika CPI w tym okresie by∏ nie tylko efektem

Tabela 10
Wp∏yw wybranych czynników na zmiany cen detalicznych benzyny EU 95
w I kwartale 2002 r. (w %)

Okres Cena Kurs Cena Wp∏yw ceny Czynniki Wp∏yw czynników

Êwiatowa dolara importowa importowej na krajowe krajowych

cen´ detalicznà na cen´ detalicznà

w pkt. proc. w pkt. proc.

Styczeƒ 7,7 0,5 8,2 1,4 -18,0 -3,1

Luty 1,8 3,0 4,8 0,9 -9,5 -1,4

Marzec 23,4 -0,2 23,2 4,6 -21,8 -2,9

I kwarta∏ 35,3 3,3 39,7 8,3 -42,0 -5,3

èród∏o: dane Nafta Polska SA, obliczenia NBP.

Tabela 11
Wskaêniki inflacji bazowej

2001 2002

I II III IV V VI VII VIII IX X XI XII I II III

zmiany do analogicznego miesiàca poprzedniego roku = 100

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

wskaêniki inflacji bazowej po wy∏àczeniu

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

Cen o najwi´kszej

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

Cen o najwi´kszej

zmiennoÊci i cen paliw 7,8 7,3 7,1 7,2 7,0 6,2 5,4 4,9 4,3 4,0 3,8 3,7 3,4 3,3 2,9

Cen ˝ywnoÊci i cen paliw

(inflacja „netto”) 7,2 6,8 6,7 7,0 7,2 6,8 6,7 6,5 5,8 5,5 5,3 5,1 4,7 4,7 4,1

15% Êrednia obci´ta 7,4 7,1 6,8 6,8 6,5 6,0 5,5 5,0 4,6 4,2 3,9 3,7 3,5 3,2 2,9

èród∏o: dane GUS, obliczenia NBP.
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czynników o charakterze przejÊciowym, ale równie˝ konsekwencjà bardziej trwa∏ych tendencji
dezinflacyjnych w gospodarce.

W marcu br. prawie wszystkie wskaêniki inflacji bazowej – poza tzw. inflacjà „netto”, nie
uwzgl´dniajàcà cen ˝ywnoÊci i paliw – ukszta∏towa∏y si´ poni˝ej wskaênika CPI. Oznacza to, ˝e tem-
po wzrostu towarów i us∏ug konsumpcyjnych, których ceny nie podlegajà kontroli administracyjnej,
czy te˝ nie wykazujà skokowych zmian, by∏o w I kwartale br. mniejsze ni˝ ogólny wskaênik inflacji.
Nastàpi∏a wi´c pod tym wzgl´dem wyraêna zmiana w porównaniu z koƒcem 2001 r., kiedy ni˝sze
od ogólnego wskaênika inflacji by∏y tylko dwa z pi´ciu wskaêników inflacji bazowej.

Inflacja bazowa otrzymana poprzez wyeliminowanie z CPI cen o najwi´kszej zmiennoÊci,
ukszta∏towa∏a si´ w marcu br. na najni˝szym poziomie spoÊród wszystkich analizowanych wskaêni-
ków. Miara ta obejmuje grupy towarów i us∏ug o bardziej ustabilizowanej dynamice cen, które za-
razem cechuje du˝a wra˝liwoÊç na zmiany dynamiki dochodów do dyspozycji ludnoÊci. Stàd te˝ ob-
ni˝enie si´ tempa wzrostu tej miary inflacji od grudnia ub.r. do marca br. o 0,5 pkt. proc., Êwiad-
czy o braku presji popytowej na rynku dóbr i us∏ug. Potwierdza to jeszcze g∏´bszy spadek w ciàgu
I kwarta∏u br. – o 0,8 pkt. proc. – zbli˝onej miary inflacji bazowej, w której oprócz cen najbardziej
zmiennych dodatkowo wy∏àczane sà z CPI ceny paliw. Utrzymujàcy si´ na rynku s∏aby popyt kon-
sumpcyjny spowodowa∏ w I kwartale br. niski wzrost cen, m.in. w takich grupach, jak odzie˝, obu-
wie, sprz´ty trwa∏ego u˝ytkowania w gospodarstwie domowym, us∏ugi w zakresie rekreacji i kultu-
ry, restauracji i hoteli.

Inflacja bazowa, tzw. 15% Êrednia obci´ta, z której eliminuje si´ po 15% skrajnie wysokich
i skrajnie niskich zmian cen, równie˝ obni˝y∏a si´ w ciàgu I kwarta∏u br. o 0,8 pkt. proc. Stanowi to
potwierdzenie utrzymywania si´ wyraênej tendencji ograniczania tempa wzrostu w grupach cha-
rakteryzujàcych si´ relatywnie niewielkà amplitudà wahaƒ cen.

Inflacja „netto”, tj. miara powsta∏a przez wy∏àczenie z CPI cen ˝ywnoÊci i cen paliw, które
od ponad roku szczególnie silnie wp∏ywajà na spadek inflacji, ukszta∏towa∏a si´ w I kwartale br.
na najwy˝szym poziomie spoÊród wszystkich miar inflacji bazowej. Wskaêniki inflacji netto, po-
czàwszy od lutego ub.r. utrzymywa∏y si´ niezmiennie na poziomie znacznie przekraczajàcym wskaê-
nik CPI. Dynamizowa∏ je wzrost op∏at za u˝ytkowanie mieszkania (wzrost cen zimnej wody, energii
elektrycznej, centralnego ogrzewania), wzrost cen artyku∏ów farmaceutycznych oraz abonamentu
telefonicznego. Mimo to w marcu br. inflacja netto obni˝y∏a si´ w porównaniu z grudniem ub.r. a˝
o 1,0 pkt. proc. Oznacza to, ˝e obok obni˝ania si´ tempa wzrostu cen ˝ywnoÊci i spadku cen pa-
liw, w I kwartale br. wyraênemu ograniczeniu uleg∏ ∏àczny wzrost w pozosta∏ych grupach cen to-
warów i us∏ug konsumpcyjnych.

Inflacja bazowa po wy∏àczeniu cen kontrolowanych przez ca∏y 2001 r. i w I kwartale br.
kszta∏towa∏a si´ na poziomie najbardziej zbli˝onym do CPI. Wskazuje to na coraz ni˝szà skal´
podwy˝ek cen kontrolowanych w stosunku do innych cen konsumpcyjnych oraz na odmienny
ni˝ w poprzednich latach rozk∏ad podwy˝ek w ciàgu roku. Mimo to obserwuje si´ stosunkowo
du˝à sztywnoÊç tej grupy cen (spadek od grudnia ub.r. do marca br. zaledwie o 0,2 pkt. proc.).
Wy∏àczenie cen kontrolowanych nie spowodowa∏o widocznego zmniejszenia tempa wzrostu
tej miary inflacji bazowej, poniewa˝ pozosta∏y w niej zarówno grupy istotnie dynamizujàce in-
flacj´ (takie jak noÊniki energii czy abonament telefoniczny), jak i spowalniajàce jej wzrost (np.
paliwa).

Niska stopa inflacji w I kwartale br. by∏a w znacznej mierze wynikiem wyjàtkowo korzyst-
nych tendencji cenowych na rynku ˝ywnoÊci (spadek cen drobiu, jaj, màki, cukru, mas∏a) i pa-
liw (spadek Êwiatowych notowaƒ cen ropy naftowej). Obie grupy w bardzo du˝ym stopniu
wp∏ywajà na kszta∏towanie si´ inflacji. Stwarza to ryzyko odwrócenia trendu w przypadku za-
niku pozytywnych impulsów w tych dwóch obszarach. Ponadto, do obni˝enia inflacji przyczy-
ni∏ si´ spadek cen krajowych rozmów telefonicznych. Natomiast najbardziej dynamicznie
w I kwartale br. ros∏y ceny us∏ug komunalnych oraz noÊników energii (op∏aty za u˝ytkowanie
mieszkania, zimna woda, energia elektryczna, gaz, centralne ogrzewanie), a tak˝e artyku∏ów
farmaceutycznych i abonamentu telefonicznego.
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Wykres 19
Wskaêniki inflacji bazowej po wy∏àczeniu cen kontrolowanych
(analogiczny miesiàc poprzedniego roku = 100)

èród∏o: dane GUS i obliczenia NBP.
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Wykres 20
Wskaêniki inflacji bazowej po wy∏àczeniu cen o najwi´kszej zmiennoÊci
(analogiczny miesiàc poprzedniego roku = 100)

èród∏o: dane GUS i obliczenia NBP.
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Wykres 21
Wskaêniki inflacji bazowej po wy∏àczeniu cen o najwi´kszej zmiennoÊci i cen paliw
(analogiczny miesiàc poprzedniego roku = 100)

èród∏o: dane GUS i obliczenia NBP.



5

Przebieg procesów inflacyjnych w I kwartale 2002 r.

RAPORT O INFLACJI W I KWARTALE 2002 ROKU 35

102

104

106

108

110

112

114

116

IIIIXIIXVIIVIIIIXIIXVIIVIIIIXIIXVIIVIIIIXIIXVIIVIIII

CPI Inflacja „netto”

20021999

Trend

200120001998

Wykres 22
Wskaêniki inflacji „netto” po wy∏àczeniu cen ˝ywnoÊci i paliw
(analogiczny miesiàc poprzedniego roku = 100)

èród∏o: dane GUS i obliczenia NBP.
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Wykres 23
Wskaêniki inflacji bazowej - 15% Êrednia obci´ta
(analogiczny miesiàc poprzedniego roku = 100)

èród∏o: dane GUS i obliczenia NBP.
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Wskaêniki CPI oraz inflacji bazowej (analogiczny miesiàc poprzedniego roku = 100)

èród∏o: dane GUS i obliczenia NBP.
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5.3. Ceny produkcji sprzedanej przemys∏u i produkcji budowlano-monta˝owej

Ceny produkcji sprzedanej przemys∏u w I kwartale 2002 r. tylko nieznacznie ró˝ni∏y si´
od cen sprzed roku i od cen w IV kwartale 2001 r. Do utrzymania niskiej dynamiki PPI24 w najwi´k-
szym stopniu przyczyni∏a si´ dynamika cen produkcji sprzedanej przetwórstwa przemys∏owego25.
By∏a ona ujemna – zarówno w stosunku do cen z I, jak i z IV kwarta∏u 2001 r. (tabela 12).

W dwóch pozosta∏ych sekcjach zanotowano wzrosty kwartalnych wskaêników cen produkcji
sprzedanej, choç mniejsze ni˝ w I kwartale poprzedniego roku. Szczególnie du˝y wzrost cen wystà-
pi∏ w sekcji wytwarzanie i zaopatrywanie w energi´ elektrycznà, gaz i wod´, co by∏o zwiàzane z wy-
sokim stopniem zmonopolizowania rynku energii. 

Wskaêniki wzrostu cen produkcji sprzedanej przemys∏u, przetwórstwa oraz górnictwa i ko-
palnictwa w I kwartale br. by∏y wyraênie mniejsze ni˝ w analogicznym kwartale w dwóch poprzed-
nich latach (wykres 26).

1

2

3

4

5

6

7

8

9

Marzec 2001 Marzec 2002

CPI Inflacja bazowa
po wy∏àczeniu

cen kontrolowanych

Inflacja bazowa
po wy∏àczeniu

cen o najwi´kszej
zmiennoÊci

Inflacja bazowa
po wy∏àczeniu

cen o najwi´kszej
zmiennoÊci
i cen paliw

Inflacja „netto” 15% Êrednia
obci´ta

6,2

3,3

6,5

3,0

6,7

2,6

7,1

2,9

6,7

4,1

6,8

2,9

Wykres 25
CPI oraz inflacja bazowa (analogiczny miesiàc poprzedniego roku = 100)

èród∏o: dane GUS i obliczenia NBP.

Tabela 12
Wskaêniki cen produkcji sprzedanej w przemyÊle i w budownictwie w I kwartale 2001 r. i 2002 r.

Wyszczególnienie I kwarta∏

2001 2002

I kwarta∏ poprzedniego roku = 100 poprzedni kwarta∏ = 100

PRZEMYS¸ 104,2 100,2 99,9

w tym:

– górnictwo i kopalnictwo 108,9 103,6 101,6

– przetwórstwo przemys∏owe 102,7 98,4 99,5

– wytwarzanie i zaopatrywanie

w energi´ elektrycznà, gaz, wod´ 111,5 109,0 100,8

BUDOWNICTWO 106,3 102,0 100,6

èród∏o: dane GUS.

24 Wskaênik cen produkcji sprzedanej przemys∏u.
25 Udzia∏ produkcji sprzedanej sekcji przetwórstwo przemys∏owe w produkcji przemys∏u ogó∏em wyniós∏ w I kwartale
2002 r. 78,4%.
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Dwunastomiesi´czne wskaêniki cen produkcji sprzedanej przemys∏u w kolejnych miesiàcach
I kwarta∏u br. wykazywa∏y nieznacznà tendencj´ wzrostowà (wykres 27). Zaznaczy∏a si´ ona
po utrzymujàcej si´ przez ca∏y IV kwarta∏ 2001 r. spadkowej tendencji tych cen. W marcu br. ceny
te by∏y wy˝sze o 0,4% w porównaniu z marcem 2001 r.

W wi´kszoÊci dzia∏ów przetwórstwa przemys∏owego dwunastomiesi´czne wskaêniki cen
w kolejnych miesiàcach I kwarta∏u br. wykazywa∏y spadek. Wyjàtek stanowi∏y takie dzia∏y, jak: pro-
dukcja wyrobów tytoniowych, dzia∏alnoÊç wydawnicza, poligrafia i reprodukcja, produkcja pozosta-
∏ego sprz´tu transportowego, produkcja artyku∏ów spo˝ywczych i napojów oraz produkcja wyro-
bów z surowców niemetalicznych, w których wskaêniki te ros∏y.

W marcu br. odnotowano du˝y miesi´czny wzrost cen produkcji sprzedanej w dziale zwiàza-
nym z przetwórstwem ropy naftowej (o 6%). Szacuje si´, ˝e dynamika cen tego dzia∏u wp∏yn´∏a
na miesi´czny wskaênik dynamiki cen produkcji sprzedanej przemys∏u w oko∏o 70%.

W I kwartale br. utrzyma∏a si´ – obserwowana od po∏owy 2000 r. – spadkowa tendencja dy-
namiki cen produkcji budowlano-monta˝owej. W marcu br. by∏y one wy˝sze o 2% ni˝ w marcu
2001 r. (a rok wczeÊniej – o 5,7%). Niska dynamika wzrostu cen produkcji sprzedanej budownic-
twa odzwierciedla∏a malejàcy popyt na us∏ugi budowlane w zwiàzku z os∏abieniem aktywnoÊci in-
westycyjnej w gospodarce oraz rosnàcà konkurencjà na rynku us∏ug budowlanych. 
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6
POLITYKA PIENI¢˚NA A REALIZACJA CELU INFLACYJNEGO

6.1. Polityka pieni´˝na w I kwartale 2002 r.

W I kwartale br. – w dniu 30 stycznia br. – Rada Polityki Pieni´˝nej dokona∏a jednej obni˝ki
stóp procentowych. Stopa rentownoÊci 28-dniowych operacji otwartego rynku, kluczowa z punk-
tu widzenia oceny stopnia restrykcyjnoÊci polityki monetarnej, zosta∏a obni˝ona o 150 punktów ba-
zowych (p.b.), stopa lombardowa i redyskontowa o 200 p.b., a stopa depozytowa o 100 p.b. Zró˝-
nicowanie skali redukcji tych stóp wynika∏o z dà˝enia do zachowania symetrycznej ró˝nicy mi´dzy
stopà referencyjnà a pozosta∏ymi stopami NBP. Rada utrzyma∏a przy tym neutralne nastawienie
w polityce pieni´˝nej.

Jednym z argumentów przemawiajàcych za zmniejszeniem stopnia restrykcyjnoÊci polityki mone-
tarnej by∏ zaobserwowany w grudniu ub.r. spadek wi´kszoÊci wskaêników inflacji bazowej w uj´ciu rocz-
nym. Nieznacznie wzros∏a wówczas tylko inflacja po wy∏àczeniu cen o najwi´kszej zmiennoÊci. Spadko-
wa tendencja wszystkich wskaêników inflacji bazowej utrzyma∏a si´ równie˝ w I kwartale br. Poczàwszy
od grudnia ub.r. systematycznie mala∏a tak˝e ró˝nica mi´dzy tzw. inflacjà netto a wskaênikiem CPI. Ozna-

Tabela 13
Najwa˝niejsze decyzje Rady Polityki Pieni´˝nej w drugiej po∏owie 2001 r. i w I kwartale 2002 r.

Data a Decyzja:

22 sierpnia 2001 – Obni˝enie minimalnej stopy rentownoÊci 28-dniowych operacji otwartego rynku

z 15,5% do 14,5% w skali roku

– Obni˝enie stopy oprocentowania kredytu lombardowego z 19,5% do 18,5%

– Obni˝enie stopy redyskonta weksli z 18% do 17%

– Przyj´cie Za∏o˝eƒ polityki pieni´˝nej na 2002 r.

26 paêdziernika 2001 – Obni˝enie minimalnej stopy rentownoÊci 28-dniowych operacji otwartego rynku

z 14,5% do 13% w skali roku

– Obni˝enie stopy oprocentowania kredytu lombardowego z 18,5% do 17%

– Obni˝enie stopy redyskonta weksli z 17% do 15,5%

28 listopada 2001 – Obni˝enie minimalnej stopy rentownoÊci 28-dniowych operacji otwartego rynku

z 13% do 11,5% w skali roku

– Obni˝enie stopy oprocentowania kredytu lombardowego z 17% do 15,5%

– Obni˝enie stopy redyskonta weksli z 15,5% do 14%

– Wprowadzenie stopy depozytowej (7,5%)

30 stycznia 2002 – Obni˝enie minimalnej stopy rentownoÊci 28-dniowych operacji otwartego rynku

z 11,5% do 10% w skali roku

– Obni˝enie stopy oprocentowania kredytu lombardowego z 15,5% do 13,5%

– Obni˝enie stopy redyskonta weksli z 14% do 12%

– Obni˝enie stopy depozytowej z 7,5% do 6,5%

a Data podj´cia decyzji.
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cza∏o to, ˝e zmniejsza∏ si´ wp∏yw niskich cen ˝ywnoÊci i paliw na stop´ inflacji, która mimo to pozosta-
∏a na stosunkowo niskim poziomie. Obni˝enie si´ wi´kszoÊci miar inflacji bazowej oraz zmniejszenie ró˝-
nicy mi´dzy wskaênikiem inflacji netto a ogólnym wskaênikiem inflacji wskazywa∏o, ̋ e spadek CPI nie do-
kona∏ si´ tylko w wyniku oddzia∏ywania czynników potencjalnie przejÊciowych. Wp∏ywa∏o to korzystnie
na perspektyw´ trwa∏ego ustabilizowania si´ inflacji na niskim poziomie w kolejnych kwarta∏ach br.

Obni˝enie stóp procentowych uzasadnia∏a równie˝ utrzymujàca si´ w IV kwartale ub.r. spad-
kowa tendencja bie˝àcej stopy inflacji, która sprzyja∏a systematycznemu obni˝aniu si´ oczekiwaƒ in-
flacyjnych osób prywatnych, kszta∏towanych w g∏ównej mierze pod wp∏ywem zaobserwowanego
w przesz∏oÊci i bie˝àcego poziomu inflacji. Wyniki badaƒ ankietowych, przeprowadzanych w kolej-
nych miesiàcach I kwarta∏u br., wskazywa∏y na dalszy spadek oczekiwaƒ inflacyjnych tej grupy pod-
miotów. W warunkach wysokiego i nadal rosnàcego bezrobocia sprzyja∏o to ograniczeniu presji p∏a-
cowej w przedsi´biorstwach, co w po∏àczeniu z brakiem waloryzacji p∏ac w sferze bud˝etowej
wskazywa∏o na dalszà popraw´ perspektyw inflacyjnych w 2002 r. Potwierdza∏y to tak˝e prognozy
kszta∏towania si´ sytuacji w otoczeniu zewn´trznym polskiej gospodarki, wskazujàce na ma∏e praw-
dopodobieƒstwo wystàpienia zewn´trznego impulsu inflacyjnego. 

Przes∏ankà zmniejszenia stopnia restrykcyjnoÊci polityki monetarnej w I kwartale br. by∏o rów-
nie˝ zmniejszenie dynamiki kredytów zarówno dla przedsi´biorstw, jak i dla osób prywatnych. Rocz-
ne tempo przyrostu kredytów dla przedsi´biorstw obni˝y∏o si´ z 13,5% w grudniu 2000 r. i 6,5%
w listopadzie ub.r. do 5,0% w grudniu ub.r. Natomiast roczne tempo przyrostu kredytów dla osób
prywatnych zmniejszy∏o si´ w tym okresie odpowiednio z 31,7% i 16,1% do 14,6%. 

Styczniowa decyzja RPP stanowi∏a kolejny etap w procesie zmniejszania stopnia restrykcyjno-
Êci polityki monetarnej. Proces ten, zapoczàtkowany w lutym ub.r., doprowadzi∏ do g∏´bokiego
spadku nominalnych stóp procentowych. W okresie styczeƒ 2001 r. – styczeƒ 2002 r. stopa refe-
rencyjna zosta∏a obni˝ona ∏àcznie o 900 p.b., a stopy lombardowa i redyskontowa – o 950 p.b. Tak
znaczàca obni˝ka przyczyni∏a si´ równie˝ do spadku realnych stóp procentowych. Przyk∏adowo,
w okresie marzec 2001 r. – marzec 2002 r. realne oprocentowanie rocznych kredytów dla przedsi´-
biorstw zmniejszy∏o si´ o 270 p.b. Natomiast realne oprocentowanie rocznych depozytów z∏oto-
wych osób prywatnych spad∏o w tym czasie o 370 p.b., a po uwzgl´dnieniu opodatkowania do-
chodów z oszcz´dnoÊci spadek ten wyniós∏ 500 p.b. Wskutek z∏agodzenia polityki monetarnej
w 2001 r. oraz w I kwartale 2002 r., poziom realnych stóp procentowych w marcu 2002 r. wyraê-
nie zbli˝y∏ si´ do ich poziomu z 1999 r., tj. z okresu poprzedzajàcego wprowadzenie przez RPP re-
strykcyjnego nastawienia w polityce monetarnej. 

Z∏agodzenie polityki monetarnej w I kwartale br. znalaz∏o równie˝ odzwierciedlenie w obni-
˝eniu wartoÊci indeksu restrykcyjnoÊci polityki pieni´˝nej (MCI), który uwzgl´dnia poziom realnych
stóp procentowych i realnego efektywnego kursu walutowego. W marcu br. indeks ten osiàgnà∏
poziom zbli˝ony do obserwowanego w styczniu 2000 r. 
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Instrumenty polityki pieni´˝nej

W I kwartale br. Narodowy Bank Polski kontynuowa∏ dzia∏ania prowadzàce do zbli˝enia pol-
skiego systemu instrumentów polityki pieni´˝nej do standardów Eurosystemu. By∏o to zgodne
z d∏ugofalowym kierunkiem zmian procedur operacyjnych polityki pieni´˝nej. W tym celu zmodyfi-
kowane zosta∏y zasady i tryb naliczania i utrzymywania przez banki rezerwy obowiàzkowej26 oraz
system operacji otwartego rynku27.

W wyniku przeprowadzanych zmian na∏o˝ony zosta∏ na banki wymóg utrzymywania rezer-
wy obowiàzkowej na rachunkach bie˝àcych w pe∏nej kwocie. Zniesiono mo˝liwoÊç utrzymywania
do 10% wymaganej rezerwy w postaci zadeklarowanej gotówki w kasach banków. JednoczeÊnie
dokonano obni˝enia stopy rezerwy obowiàzkowej z 5% do 4,5% w stosunku do wszystkich rodza-
jów depozytów (z∏otowych i walutowych, a vista i terminowych). Dokonane zmiany by∏y neutralne
dla banków z punktu widzenia ich obcià˝enia rezerwà obowiàzkowà. Nie mia∏y one równie˝ wp∏y-
wu na wynik finansowy NBP. Banki nadal muszà utrzymywaç zapasy gotówki prawie trzykrotnie
wy˝sze od dotychczas deklarowanego poziomu w celu zabezpieczenia bie˝àcych p∏atnoÊci gotów-
kowych. WielkoÊç rezerwy utrzymywanej na rachunkach bie˝àcych i rachunkach rezerwy obowiàz-
kowej nie uleg∏a przy tym wi´kszym zmianom.

Przes∏ankà zmian w systemie operacji otwartego rynku by∏a ch´ç wyeliminowania pojawiajà-
cych si´ incydentalnych zaburzeƒ p∏ynnoÊci. W tym celu wprowadzono regularne (raz w tygodniu
– w piàtek28) emisje bonów pieni´˝nych o terminie zapadalnoÊci 28 dni. RegularnoÊç przeprowa-
dzania podstawowych operacji otwartego rynku powinna stymulowaç rozwój rynku mi´dzybanko-
wego oraz przyczyniç si´ do usprawnienia zarzàdzania p∏ynnoÊcià przez banki komercyjne.
W dniach mi´dzy regularnymi operacjami NBP banki komercyjne b´dà zmuszone do domykania po-
jawiajàcych si´ luk p∏ynnoÊci29, prowadzàc operacje na rynku mi´dzybankowym.

Wprowadzenie regularnych operacji otwartego rynku wymaga∏o rozszerzenia instrumenta-
rium NBP o prowadzone doraênie (bez okreÊlania regularnych terminów) operacje dostrajajàce
(fine-tuning), takie jak:

• emisja bonów pieni´˝nych NBP o terminie zapadalnoÊci od 1 do 7 dni,

• transakcje typu „repo”, czyli zasilanie systemu bankowego w p∏ynnoÊç, w drodze zakupu od ban-
ków (w trybie przetargowym) skarbowych papierów wartoÊciowych na okresy wynoszàce od 1
do 7 dni,

• przedterminowy wykup bonów pieni´˝nych NBP.

Podstawowym celem operacji dostrajajàcych ma byç ∏agodzenie wp∏ywu zmian sytuacji p∏yn-
noÊciowej na rynkowe stopy procentowe. RentownoÊç tych operacji (podobnie jak operacji podsta-
wowych) nie mo˝e byç ni˝sza od poziomu stopy referencyjnej ustalonego przez Rad´ Polityki Pie-
ni´˝nej. Operacje dostrajajàce majà byç stosowane w sytuacjach wyjàtkowych, gdy dost´pne dla
banków operacje depozytowo-kredytowe NBP b´dà – w ocenie banku centralnego – niewystarcza-
jàce do eliminacji zaburzeƒ p∏ynnoÊciowych.

Wyst´pujàce w I kwartale br. zaburzenia p∏ynnoÊciowe by∏y konsekwencjà nierównomiernej
zapadalnoÊci bonów pieni´˝nych wczeÊniej wyemitowanych przez NBP oraz koniecznoÊci dostoso-
wania si´ banków do nowego systemu. Pomimo to skala zaburzeƒ p∏ynnoÊci by∏a na tyle umiarko-
wana, ˝e nie wystàpi∏a koniecznoÊç wykorzystania przez NBP operacji dostrajajàcych.

26 Zasady i tryb naliczania i utrzymywania przez banki rezerwy obowiàzkowej regulujà obecnie Uchwa∏a RPP nr 10/2001
z dnia 19 grudnia 2001 r. (Dz.Urz. NBP nr 23 z 2001 r., poz. 48) oraz Uchwa∏a Zarzàdu NBP nr 64/2001 z dnia 21 grud-
nia 2001 r. (Dz.Urz. NBP nr 23 z 2001 r., poz. 50). Uchwa∏y te po raz pierwszy mia∏y zastosowanie do rezerwy obowiàz-
kowej podlegajàcej utrzymaniu poczàwszy od 28 lutego 2002 r.
27 Uchwa∏a nr 1/2002 Rady Polityki Pieni´˝nej z dnia 29 stycznia 2002 r. w sprawie zasad prowadzenia operacji otwar-
tego rynku (Dz.Urz. NBP nr 2 z 2002 r., poz. 2).
28 W przypadku, gdy jest to dzieƒ wolny od pracy ustalany jest inny dzieƒ i podawany bankom do wiadomoÊci w od-
powiednim terminie.
29 Tj. lokowania nadwy˝ek lub uzupe∏niania niedoborów Êrodków.
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6.2. Poda˝ pieniàdza M330

Poda˝ pieniàdza M3 wg stanu na koniec marca 2002 r. wynios∏a 319,4 mld z∏ i zmniejszy∏a
si´ w porównaniu ze stanem na koniec grudnia 2001 r. o 6,8 mld z∏ (-2,1%). Jej roczne tempo
wzrostu na koniec marca br. wynios∏o natomiast nominalnie 3,5%, a w uj´ciu realnym 0,2%.

DEFINICJA M3

Poczàwszy od danych na koniec marca 2002 r. Narodowy Bank Polski w miejsce
dotychczasowej miary poda˝y pieniàdza M2 wprowadzi∏ nowà miar´ M3, której defini-
cja dostosowana zosta∏a do standardów obowiàzujàcych w krajach zrzeszonych w Eu-
ropejskim Systemie Banków Centralnych. Zgodne ze standardami europejskimi (ESA95)
sà równie˝ zasady klasyfikacji sektorowej podmiotów. 

Z poda˝y pieniàdza wy∏àczone zosta∏y instrumenty (depozyty i papiery d∏u˝ne) z ter-
minem pierwotnym powy˝ej 2 lat. Kategoria „depozyty” obejmowaç b´dzie depozyty bie-
˝àce oraz depozyty terminowe z terminem pierwotnym do 2 lat w∏àcznie oraz tzw. depo-
zyty zablokowane. Do poda˝y pieniàdza zaliczone zosta∏y dodatkowo Êrodki zdeponowa-
ne w bankach przez instytucje samorzàdowe oraz fundusze ubezpieczeƒ spo∏ecznych –
dotychczas zaliczane do zad∏u˝enia netto sektora bud˝etowego. Oprócz pieniàdza gotów-
kowego w obiegu oraz depozytów, do pieniàdza M3 zaliczone sà równie˝ d∏u˝ne papiery
wartoÊciowe z terminem pierwotnym do 2 lat w∏àcznie wyemitowane przez banki, a za-
kupione przez podmioty niebankowe oraz zobowiàzania banków z tytu∏u operacji z przy-
rzeczeniem odkupu przeprowadzanych przez banki z podmiotami niebankowymi. 

Sk∏adniki poda˝y pieniàdza M3 prezentowane sà obecnie w uk∏adzie sektorowym
dostosowanym do standardów europejskich:

• gospodarstwa domowe – obejmujà dotychczasowy podsektor „osoby prywatne”
oraz rolników indywidualnych i przedsi´biorców indywidualnych zatrudniajàcych do 9
osób w∏àcznie, zaliczanych dotychczas do „podmiotów gospodarczych”,

• niemonetarne instytucje finansowe – obecnie niebankowe instytucje finansowe za-
liczane dotychczas do „podmiotów gospodarczych”,

• przedsi´biorstwa – przedsi´biorstwa i spó∏ki paƒstwowe i prywatne oraz spó∏dzielnie,
zaliczane dotychczas do „podmiotów gospodarczych”,

• instytucje niekomercyjne dzia∏ajàce na rzecz gospodarstw domowych – zaliczane
dotychczas do „podmiotów gospodarczych”, obejmujà podmioty nie nastawione
na zysk, m.in. instytucje dobroczynne, zwiàzki zawodowe, towarzystwa naukowe,
partie polityczne, koÊcio∏y itp.

• instytucje samorzàdowe – obejmujà jednostki samorzàdu terytorialnego (do tej po-
ry: „bud˝ety terenowe” i „fundusze celowe bud˝etów terenowych”) – operacje doko-
nywane z nimi przez system bankowy zaliczane by∏y do tej pory do „zad∏u˝enia netto
sektora bud˝etowego”,

• fundusze ubezpieczeƒ spo∏ecznych – obejmujà ZUS i KRUS oraz zarzàdzane przez
nie fundusze oraz kasy chorych – podmioty te zaliczane by∏y odpowiednio do „fundu-
szy celowych bud˝etu paƒstwa” oraz do „bud˝etu paƒstwa”.

30 Patrz Ramka „Definicja M3”.
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Analizujàc poszczególne miesiàce I kwarta∏u br. nale˝y stwierdziç, ˝e o ile kszta∏towanie si´
poda˝y pieniàdza M3 w styczniu i lutym by∏o zgodne z tendencjami obserwowanymi w latach ubie-
g∏ych, to w marcu br. zmiany poszczególnych sk∏adowych poda˝y pieniàdza odbiega∏y od dotych-
czasowych trendów sezonowych.

Poda˝ pieniàdza ogó∏em M3 zmniejszy∏a si´ w marcu br. o 3,7 mld z∏, tj. o 1,1% (wobec
wzrostu o 1,9% rok wczeÊniej), w tym depozyty i inne zobowiàzania zmniejszy∏y si´ o 4,7 mld z∏,
tj. o 1,6% (wobec wzrostu o 1,7% przed rokiem). Spadki dotyczy∏y depozytów przedsi´biorstw, nie-
monetarnych instytucji finansowych i instytucji niekomercyjnych dzia∏ajàcych na rzecz gospodarstw
domowych. Wynika∏y one w du˝ej mierze z realokacji Êrodków z rachunków bankowych w inne ak-
tywa finansowe, m.in. w bony i obligacje skarbowe.

Spadek poda˝y pieniàdza M3 w ciàgu I kwarta∏u br. wynika∏ ze zmniejszenia kategorii depo-
zyty i inne zobowiàzania o 7,5 mld z∏, tj. o 2,6%. Najwi´kszy spadek depozytów (o 8,4 mld z∏, tj.
o 5,4%) odnotowa∏y w tym czasie przedsi´biorstwa. Zmniejszy∏y si´ tak˝e depozyty niemonetarnych
instytucji finansowych, funduszy ubezpieczeƒ spo∏ecznych i instytucji niekomercyjnych dzia∏ajàcych
na rzecz gospodarstw domowych – ∏àcznie o oko∏o 5,3 mld z∏. Zwi´kszy∏y si´ natomiast depozyty
instytucji samorzàdowych (o 1,9 mld z∏) i gospodarstw domowych (o 4,3 mld z∏). Przyrost depozy-
tów gospodarstw domowych wynika∏ wy∏àcznie ze zwi´kszenia oszcz´dnoÊci osób prywatnych
o 5,4 mld z∏, przy spadku depozytów rolników i prywatnych przedsi´biorców. Mimo zwi´kszenia
stanu depozytów osób prywatnych, dwunastomiesi´czna dynamika tej kategorii nadal obni˝a si´
i ze 105,6% w grudniu ub.r. spad∏a do 102,2% w marcu br.

Spadek depozytów przedsi´biorstw oraz niemonetarnych instytucji finansowych w ciàgu
I kwarta∏u br. wynika∏ z pogarszajàcej si´ sytuacji finansowej podmiotów gospodarczych w warun-
kach stagnacji gospodarczej, a tak˝e ze zmiany struktury ich aktywów finansowych i zwi´kszenia
w nich udzia∏u papierów skarbowych (o czym mo˝e Êwiadczyç ogromne zainteresowanie tych pod-
miotów zakupem bonów i obligacji skarbowych w I kwartale br.). Niepokojàce zjawisko s∏abnàce-
go tempa wzrostu depozytów gospodarstw domowych w I kwartale br. by∏o natomiast zwiàzane

Tabela 14
Poda˝ pieniàdza w I kwartale 2002 r.

Wyszczególnienie Stan na 31 marca Zmiana w stosunku Zmiana w stosunku do

2002 r. do 31 marca 2001 r. 31 grudnia 2001 r.

mld z∏ mld z∏ % mld z∏ %

I. Poda˝ pieniàdza M1 114,5 12,1 11,8 -2,7 -2,3

II. Poda˝ pieniàdza M2 (wg starej definicji) 326,4 25,4 8,4 -8,4 -2,5

III. Poda˝ pieniàdza M3 ogó∏em 319,4 10,8 3,5 -6,8 -2,1

1. Pieniàdz gotówkowy

(poza kasami banków) 38,8 5,2 15,6 0,6 1,5

2. Depozyty z∏otowe i inne zobowiàzania 280,2 5,5 2,0 -7,5 -2,6

2.1   Gospodarstwa domowe 207,7 6,5 3,2 4,3 2,1

2.2   Niemonetarne  instytucje

finansowe 5,8 -1,1 -15,5 -3,1 -35,1

2.3   Przedsi´biorstwa 46,2 2,0 4,5 -8,4 -15,4

2.4   Instytucje niekomercyjne dzia∏ajàce

na rzecz gospodarstw domowych 8,9 -0,3 -2,8 -0,9 -9,0

2.5   Instytucje samorzàdowe 9,6 -0,1 -1,4 1,9 24,5

2.6   Fundusze ubezpieczeƒ spo∏ecznych 2,0 -1,5 -41,7 -1,2 -36,8

3. Pozosta∏e sk∏adniki M3 0,4 -0,04 -10,0 0,1 30,3

èród∏o: dane NBP.
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z niskim tempem wzrostu dochodów oraz obni˝ajàcà si´ op∏acalnoÊcià lokowania Êrodków w sys-
temie bankowym. 

Pieniàdz gotówkowy w obiegu w ciàgu I kwarta∏u br. zwi´kszy∏ si´ o 0,6 mld z∏, tj. o 1,5%.
Natomiast jego dwunastomiesi´czna dynamika na koniec marca br. nieznacznie spad∏a, lecz utrzy-
ma∏a si´ na wysokim poziomie 115,6%.

Zwi´kszanie si´ pieniàdza gotówkowego w obiegu by∏o zwiàzane przede wszystkim ze spad-
kiem oprocentowania lokat bankowych i zmniejszajàcymi si´ wraz z tym alternatywnymi kosztami
utrzymywania zasobów pieniàdza gotówkowego. Udzia∏ pieniàdza gotówkowego w obiegu w tzw.
wàskim pieniàdzu – agregacie M1 – wzrasta∏ od I kwarta∏u ub.r. i na koniec marca br. wynosi∏
33,9%. Spada∏ natomiast udzia∏ depozytów bie˝àcych w M1. Oznacza to, ˝e nastàpi∏a zamiana
Êrodków z rachunków bie˝àcych na gotówk´. Roczne tempo wzrostu agregatu M1 w I kwartale br.
utrzymywa∏o si´ przy tym na wysokim poziomie – ponad 10%. 

Porównanie miar poda˝y pieniàdza M2 (wg starej definicji) i M3 w I kwartale br. wykazuje,
˝e charakteryzowa∏a je podobna tendencja spadkowa – (wykres 29). Notowany od listopada ub.r.
wyraêny ni˝szy poziom agregatu M3 ni˝ M2 by∏ nast´pstwem og∏oszonej wówczas zapowiedzi
opodatkowania odsetek od lokat bankowych. Spowodowa∏a ona, ˝e ponad 10 mld z∏ zosta∏o zde-
ponowanych na lokatach z pierwotnym terminem ponad 2 lata, nie wchodzàcych w sk∏ad M3. Stan
depozytów z∏otowych od 2 lat, po nieznacznym spadku w styczniu br., w lutym i marcu br. utrzy-
ma∏ si´ na poziomie oko∏o 13,5 mld z∏, a stan ponad 2-letnich depozytów walutowych wynosi∏
na koniec marca oko∏o 1,5 mld z∏.

Analiza podstawowego komponentu poda˝y pieniàdza M3, tj. kategorii depozyty i inne zo-
bowiàzania wykazuje, ˝e jej struktura jest w d∏u˝szym okresie stabilna. Podstawowy udzia∏ majà
w niej depozyty gospodarstw domowych – oko∏o 71% (w tym w 99% osoby prywatne) i depozyty
przedsi´biorstw – oko∏o 19%. Udzia∏ pozosta∏ych czterech pozycji to ∏àcznie oko∏o 10%. Roczna dy-
namika depozytów i innych zobowiàzaƒ, a tak˝e wi´kszoÊci ich sk∏adowych wykazywa∏a w I kwar-
tale br. tendencj´ malejàcà. 

Analiza przebiegu procesów monetarnych wskazuje, ˝e w I kwartale br. by∏y kontynuowane
dwie niekorzystne tendencje. Po pierwsze, na wysokim poziomie utrzymywa∏o si´ dwunastomie-
si´czne tempo wzrostu pieniàdza gotówkowego w obiegu. Zwi´kszanie si´ pieniàdza gotówkowe-
go w obiegu zwiàzane by∏o przede wszystkim, jak ju˝ wspomniano, z malejàcym oprocentowaniem
lokat bankowych i zmniejszajàcymi si´ wraz z tym alternatywnymi kosztami utrzymywania zasobów
pieniàdza gotówkowego (wykres 30). 

Po drugie, nadal utrzymywa∏a si´ spadkowa tendencja rocznego tempa wzrostu depozytów
osób prywatnych w systemie bankowym. Spadek dynamiki tych depozytów by∏ efektem z jednej
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Wykres 29
Dynamika poda˝y pieniàdza ogó∏em – nominalnie (analogiczny miesiàc poprzedniego roku = 100)

èród∏o: dane NBP.
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Tabela 15
Dynamika depozytów i innych zobowiàzaƒ – nominalnie
(analogiczny okres poprzedniego roku = 100)

Okres Depozyty i inne zobowiàzania

ogó∏em gospodarstwa niemonetarne przed- instytucje instytucje fundusze

domowe instytucje si´biorstwa niekomercyjne samorzàdowe ubezpieczeƒ

finansowe dzia∏ajàce spo∏ecznych

na rzecz

gospodarstw

domowych

XII 2001 108,3 106,4 120,8 116,7 109,9 98,7 88,5

I 2002 106,4 105,9 88,7 116,0 110,5 96,0 70,5

II 2002 105,5 104,6 96,5 114,2 112,5 96,5 75,7

III 2002 102,0 103,2 84,5 104,5 97,2 98,6 58,3

èród∏o: dane NBP.
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Wykres 30
Dynamika nominalna pieniàdza gotówkowego a nominalna stopa procentowa ROR

èród∏o: dane NBP.
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strony ni˝szego oprocentowania lokat terminowych, dodatkowo zmniejszonego naliczanym od
1 marca br. 20% podatkiem od odsetek bankowych (wykres 31), z drugiej – niskiego tempa wzro-
stu dochodów gospodarstw domowych zwiàzanego z niskim poziomem aktywnoÊci gospodarczej.

Niski poziom dochodów do dyspozycji gospodarstw domowych, w po∏àczeniu z wprowadzo-
nym od marca br. opodatkowaniem dochodów z kapita∏ów pieni´˝nych, mo˝e powodowaç dalszy
spadek sk∏onnoÊci do oszcz´dzania, wzrost popytu na pieniàdz gotówkowy i orientacj´ na wzrost
konsumpcji, a w konsekwencji – pojawienie si´ presji inflacyjnej.

Czynniki kreacji pieniàdza 

W I kwartale 2002 r. nastàpi∏ spadek przyrostu poda˝y pieniàdza, a struktura jego kreacji
znacznie si´ zmieni∏a w porównaniu z analogicznym okresem ub.r. Czynnikiem kreujàcym pieniàdz
w I kwartale br. by∏y tylko aktywa zagraniczne netto, natomiast zad∏u˝enie netto instytucji rzàdo-
wych szczebla centralnego, saldo pozosta∏ych pozycji netto i nale˝noÊci – zmniejsza∏y jà.

Aktywa zagraniczne netto31 systemu bankowego wzros∏y w ciàgu I kwarta∏u br. o 3,2%
do poziomu 139,0 mld z∏ na koniec marca br. Wynika∏o to ze wzrostu aktywów zagranicznych
(o 3,0% do 177,8 mld z∏) przy jednoczesnym wzroÊcie pasywów zagranicznych (o 2,4% do 38,8
mld z∏). W wyra˝eniu dolarowym aktywa zagraniczne netto na koniec I kwarta∏u br. wynios∏y 33,7
mld USD, tj. spad∏y w ciàgu kwarta∏u o 0,1 mld USD.

W I kwartale br. udzia∏ aktywów zagranicznych netto banków komercyjnych w aktywach
zagranicznych netto systemu bankowego obni˝y∏ si´ z 22,9% na koniec IV kwarta∏u ub.r.
do 20,8%. WartoÊç aktywów zagranicznych netto banków komercyjnych zmniejszy∏a si´ o 6,2%
do 28,9 mld z∏.

Aktywa zagraniczne netto NBP wynios∏y na koniec I kwarta∏u br. 110,2 mld z∏, co ozna-
cza∏o wzrost o 6,2% w porównaniu ze stanem na koniec IV kwarta∏u ub.r. Oficjalne aktywa re-
zerwowe, stanowiàce g∏ównà cz´Êç aktywów zagranicznych netto NBP, wzros∏y w tym okresie
w wyra˝eniu z∏otowym o 12,2% do 111,8 mld z∏, co stanowi∏o równowartoÊç 27,1 mld USD
(wzrost o 0,5 mld USD). Na zmian´ ich wartoÊci wp∏yn´∏y przede wszystkim nast´pujàce czyn-
niki: zmiana salda transakcji dokonanych przez rzàd i inne podmioty na rachunkach w NBP,

Tabela 16
Czynniki kreacji pieniàdza

Wyszczególnienie 2001 2002

przyrost udzia∏ przyrost udzia∏

w I kwartale w przyroÊcie w I kwartale w przyroÊcie

w stosunku do w % w stosunku do w %

koƒca ub.r. koƒca ub.r.

w mld z∏ w mld z∏

Poda˝ pieniàdza ogó∏em 8,4 100,0 -6,8 100,0

Aktywa zagraniczne netto 5,0 59,6 4,4 -64,3

Nale˝noÊci 3,9 45,8 -0,8 11,3

Zad∏u˝enie netto instytucji

rzàdowych szczebla centralnego -2,8 -33,7 -6,0 88,5

Saldo pozosta∏ych pozycji netto 2,4 28,3 -4,4 64,5

èród∏o: dane NBP – Bankowa Informacja Statystyczna.

31 Aktywa zagraniczne netto systemu bankowego obejmujà aktywa zagraniczne (oficjalne aktywa rezerwowe i pozosta-
∏e aktywa zagraniczne) pozostajàce w dyspozycji NBP i aktywa zagraniczne banków komercyjnych pomniejszone o pa-
sywa zagraniczne NBP i banków komercyjnych wobec nierezydentów w walutach obcych i w walucie krajowej.
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w tym g∏ównie przekazanie w marcu br. na rachunek Ministerstwa Finansów w NBP Êrodków
pochodzàcych z emisji euroobligacji na rynkach zagranicznych, zmiany ró˝nic kursowych oraz
zmiany z wyceny z∏ota i papierów wartoÊciowych.

Zad∏u˝enie netto instytucji rzàdowych szczebla centralnego w krajowym systemie banko-
wym osiàgn´∏o na koniec marca br. poziom 62,5 mld z∏, tj. w stosunku do grudnia ub.r. zmniejszy-
∏o si´ o 6 mld z∏. Spadek zad∏u˝enia netto w I kwartale roku jest zjawiskiem typowym, jednak w br.
skala tego spadku by∏a znacznie g∏´bsza (8,8%) ni˝ w analogicznym okresie ub.r. (5%).

Zmniejszenie zad∏u˝enia netto w I kwartale br. by∏o wypadkowà:

• znaczàcego przyrostu (o 10,9 mld z∏, tj. o 79%) Êrodków bud˝etowych na rachunkach banko-
wych, zarówno z∏otowych, jak i walutowych,

• wzrostu nale˝noÊci – o 4,9 mld z∏ (o 5,9%) – z tytu∏u kredytów i papierów d∏u˝nych.

O spadku zad∏u˝enia netto w I kwartale br. zadecydowa∏a g∏ównie bie˝àca sytuacja finanso-
wa bud˝etu paƒstwa oraz êród∏a finansowania jego potrzeb po˝yczkowych. Choç potrzeby te by∏y
w omawianym okresie bardzo wysokie, to nie wystàpi∏y trudnoÊci w ich sfinansowaniu. W zwiàzku
z nadal du˝à atrakcyjnoÊcià inwestowania w skarbowe papiery wartoÊciowe, popyt na nie w I kwar-
tale br. przewy˝sza∏ ponad dwukrotnie i tak bardzo wysokà ich poda˝. W warunkach niewielkich
przychodów z prywatyzacji (0,7 mld z∏, tj. ok. 10% planu rocznego) wysoka emisja skarbowych pa-
pierów wartoÊciowych pozwoli∏a w I kwartale br. zapewniç w postaci lokat odpowiednie Êrodki
na bie˝àce i przysz∏e potrzeby bud˝etu paƒstwa.

Dodatkowym êród∏em Êrodków finansujàcych zobowiàzania bud˝etu by∏a dokonana w lutym
br. emisja dziesi´cioletnich obligacji nominowanych w euro na rynkach zagranicznych. Kwota no-
minalna emisji stanowi∏a 750 mln euro, a ich rentownoÊç wynios∏a 5,73% i by∏a wy˝sza o 75 p.b.
od rentownoÊci obligacji niemieckich o zbli˝onym terminie zapadalnoÊci. Wp∏ywy ze sprzeda˝y eu-
roobligacji zasili∏y rachunek walutowy Ministerstwa Finansów w marcu br. z przeznaczeniem na ob-
s∏ug´ zobowiàzaƒ zagranicznych skarbu paƒstwa.

Spadek zad∏u˝enia netto instytucji rzàdowych w koƒcu marca br. odwróci∏ zapoczàtkowanà
w paêdzierniku ub.r. wzrostowà tendencj´ tej kategorii. Jej roczna dynamika pozosta∏a jednak na-
dal na wysokim poziomie i wynios∏a marcu br. 117,1% wobec 122,0% w grudniu ub.r. i 86,9%
w marcu ub.r.

W rezultacie w I kwartale br. w porównaniu z poprzednim kwarta∏em znaczenie zad∏u˝enia
netto instytucji rzàdowych szczebla centralnego jako czynnika kreacji pieniàdza zmniejszy∏o si´. Jed-
nak w stosunku do analogicznego okresu ub.r. jego rola w kszta∏towaniu si´ poda˝y pieniàdza wy-
raênie si´ zwi´kszy∏a (wykres 32).
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Wykres 32
Udzia∏ zad∏u˝enia netto instytucji rzàdowych szczebla centralnego w poda˝y pieniàdza (M3) oraz
w aktywach krajowych netto

èród∏o: dane NBP.



6

Polityka pieni´˝na a realizacja celu inflacyjnego

RAPORT O INFLACJI W I KWARTALE 2002 ROKU 47

W I kwartale 2002 r. ujemne saldo pozosta∏ych pozycji netto (SPPN) wzros∏o o 4,4 mld z∏,
tj. o 4,0%, i na koniec marca wynios∏o –113,5 mld z∏. 

O skali i kierunku zmiany tej kategorii zadecydowa∏y w I kwartale br. pozosta∏e aktywa netto
w NBP. W ciàgu I kwarta∏u br. pasywne saldo pozosta∏ych aktywów netto NBP wzros∏o o 3,9 mld
z∏, tj. o 15,3%. Wzrost ten spowodowany by∏ g∏ównie zwi´kszeniem si´ stanu „rezerwy na pokry-
cie ryzyka zmian kursu z∏otego do walut obcych” w wyniku wystàpienia dodatnich ró˝nic z wyceny
aktywów i pasywów walutowych, przeliczonych na z∏ote w zwiàzku z deprecjacjà kursu z∏otego.
Zmiany w pozosta∏ych aktywach netto NBP, zwiàzane z technicznymi zapisami na kontach „rezer-
wy...”, nie wp∏yn´∏y wi´c na poda˝ pieniàdza ogó∏em w I kwartale br., poniewa˝ nie spowodowa-
∏y ani kreacji pieniàdza, ani jego absorpcji. 

Nale˝noÊci (od gospodarstw domowych, sektora niefinansowego oraz sektora instytucji sa-
morzàdowych i funduszy ubezpieczeƒ spo∏ecznych)32 stanowi∏y na koniec marca br. 72,4% poda-
˝y pieniàdza ogó∏em w systemie bankowym wobec 69,6% rok wczeÊniej. Spadek nale˝noÊci
w I kwartale br. w stosunku do IV kwarta∏u ub.r. wynika∏ ze zmniejszenia nale˝noÊci od przedsi´-
biorstw, niemonetarnych instytucji finansowych i instytucji niekomercyjnych dzia∏ajàcych na rzecz
gospodarstw domowych, przy jednoczesnym wzroÊcie nale˝noÊci od gospodarstw domowych, in-
stytucji samorzàdowych i funduszy ubezpieczeƒ spo∏ecznych.

Udzia∏ nale˝noÊci od gospodarstw domowych33 w nale˝noÊciach ogó∏em wyniós∏ na koniec mar-
ca br. 26,9% (przed rokiem 23,5%), podmiotów sektora niefinansowego 42,3% (przed rokiem 44,5%),
a instytucji samorzàdowych i funduszy ubezpieczeƒ spo∏ecznych 3,2% (przed rokiem 1,7%).

W uj´ciu nominalnym nale˝noÊci wzros∏y na koniec marca br. w porównaniu z analogicznym
okresem poprzedniego roku o 7,1%, w tym nale˝noÊci od gospodarstw domowych – o 17,7%,
a od sektora niefinansowego, instytucji samorzàdowych i funduszy ubezpieczeƒ spo∏ecznych –
o 1,6%. W kolejnych miesiàcach I kwarta∏u br. nominalne roczne tempo wzrostu nale˝noÊci syste-
matycznie zmniejsza∏o si´ (wykres 33). W wyra˝eniu realnym34 roczny wzrost nale˝noÊci na koniec
marca br. wyniós∏ 3,6% (przed rokiem 7,5%). 

32 Nale˝noÊci sk∏adajà si´ z nale˝noÊci od gospodarstw domowych, niemonetarnych instytucji finansowych, przedsi´-
biorstw, instytucji niekomercyjnych dzia∏ajàcych na rzecz gospodarstw domowych, instytucji samorzàdowych, funduszy
ubezpieczeƒ spo∏ecznych. Obejmujà one wszystkich kategorie kredytów i po˝yczek, skupione wierzytelnoÊci, zrealizo-
wane gwarancje i por´czenia, odsetki zapad∏e i niesp∏acone, nale˝noÊci z tytu∏u zakupionych papierów wartoÊciowych
z otrzymanym przyrzeczeniem odkupu, d∏u˝ne papiery wartoÊciowe i inne nale˝noÊci. Nale˝noÊci nie uwzgl´dniajà pa-
pierów wartoÊciowych z prawem do kapita∏u i udzia∏ów.
33 Kategori´ gospodarstwa domowe stanowià osoby prywatne, rolnicy indywidualni i przedsi´biorcy indywidualni za-
trudniajàcy do 9 osób w∏àcznie. 
34 Po uwzgl´dnieniu dwunastomiesi´cznego wskaênika wzrostu cen towarów i us∏ug konsumpcyjnych wynoszàcego 3,3%.
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Dynamika nale˝noÊci – nominalnie (analogiczny miesiàc poprzedniego roku = 100)

èród∏o: dane NBP.
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6.3. Transmisja polityki monetarnej

6.3.1. Stopa procentowa

Polityka pieni´˝na a stopy procentowe na rynku mi´dzybankowym

Rozwój sytuacji na rynku pieni´˝nym w I kwartale 2002 r. odzwierciedla∏ ugruntowujàce si´
wÊród jego uczestników przekonanie, ˝e rozpocz´ty w lutym 2001 r. cykl obni˝ania stóp procento-
wych przez NBP stopniowo zbli˝a si´ ku koƒcowi. Âwiadczy∏y o tym wyraêne zmiany zachodzàce
w po∏o˝eniu krzywej dochodowoÊci rynku pieni´˝nego. Krzywa ta uleg∏a wyraênemu sp∏aszczeniu,
a roczna stopa procentowa zacz´∏a od po∏owy stycznia rosnàç (wykres 34 i 35). Spread mi´dzy sto-
pà 12M i 3M zmniejszy∏ si´ ze 122 punktów bazowych w styczniu do 22 punktów bazowych
w koƒcu marca br. 
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èród∏o: dane Reuters, NBP.
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Najwi´ksze w I kwartale br. spadki krótkoterminowych stóp procentowych wystàpi∏y
przed styczniowym posiedzeniem RPP, gdy uczestnicy rynku spodziewali si´ znaczàcej redukcji stóp
NBP. Po obni˝ce stóp procentowych 30 stycznia spadkowy trend krótkoterminowych stóp procen-
towych uleg∏ odwróceniu w wyniku wystàpienia przejÊciowego niedoboru p∏ynnoÊci w systemie
bankowym, który trwa∏ do po∏owy lutego. Podobnie jak w listopadzie ub.r., niedobór p∏ynnoÊci by∏
konsekwencjà wczeÊniejszego spekulacyjnego popytu banków na bony pieni´˝ne NBP (wykres 36).

Najni˝szy w I kwartale br. poziom stóp procentowych na rynku pieni´˝nym (z wyjàtkiem sto-
py WIBOR 12M) zanotowano na poczàtku marca, po czym krótkoterminowe stopy procentowe za-
cz´∏y stopniowo rosnàç. Stopa WIBOR 12M osiàgn´∏a natomiast najni˝szy poziom (9,75%) pod ko-
niec stycznia, oscylujàc nast´pnie wokó∏ 10%. 

W sumie sytuacja na rynku pieni´˝nym w I kwartale br. by∏a podobna do sytuacji
z I kwartale 1999 r., gdy obni˝ka stopy referencyjnej o 250 punktów bazowych w lutym 1999 r.
równie˝ zosta∏a odebrana jako zbli˝ajàca ku koƒcowi seri´ ci´ç stóp procentowych rozpocz´-
tych w 1998 r. 

Reakcja banków na polityk´ banku centralnego

W I kwartale 2002 r., w reakcji na styczniowà obni˝k´ podstawowych stóp procentowych
NBP, banki znacznie zmniejszy∏y oprocentowanie depozytów i kredytów. Wi´kszoÊç banków pierw-
sze obni˝ki stóp procentowych przeprowadzi∏a w ciàgu dwóch tygodni od og∏oszenia decyzji RPP.
W lutym br. najbardziej zmniejszy∏o si´ oprocentowanie produktów depozytowych i kredytowych
dla osób prywatnych. Natomiast w marcu br. dominowa∏y obni˝ki oprocentowania kredytów dla
podmiotów gospodarczych oraz kredytów przeznaczonych dla osób prywatnych35.

W lutym br. najwi´ksze zmiany na rynku depozytów, zarówno pod wzgl´dem skali redukcji,
jak i szybkoÊci dostosowaƒ, dotyczy∏y oprocentowania depozytów osób prywatnych. Najbardziej
obni˝y∏o si´ wówczas Êrednie oprocentowanie depozytów 24-miesi´cznych (o 130 p.b.) oraz depo-
zytów jednomiesi´cznych (o 120 p.b.), a najmniej – Êrednie oprocentowanie ROR-ów (o 4 p.b.).
JednoczeÊnie znacznie zmniejszy∏o si´ te˝ Êrednie oprocentowanie kredytów dla osób prywatnych.
Stopy procentowe kredytów konsumpcyjnych (gotówkowych) dla osób prywatnych spad∏y o 160
p.b. Natomiast Êrednie oprocentowanie kredytów dla podmiotów gospodarczych – w zale˝noÊci
od terminu zapadalnoÊci – spad∏o o 50-60 p.b.

Spread Ârednia roczna wartoÊç spreadu
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Wykres 36
Ró˝nica mi´dzy stawkà 1M WIBOR a stopà interwencyjnà NBP (w uj´ciu jednomiesi´cznym)

èród∏o: dane Reuters, NBP.

35 Analiza zmian oprocentowania zosta∏a przeprowadzona na podstawie danych o stopach procentowych przysy∏anych
do NBP przez 11 najwi´kszych banków. Przy obliczaniu Êrednich wa˝onych depozytowych i kredytowych stóp procen-
towych tych banków jako wagi przyj´to ich udzia∏y w rynku depozytowym bàdê kredytowym.
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W marcu br. banki obni˝y∏y g∏ównie oprocentowanie kredytów, a oprocentowanie depozy-
tów uleg∏o niewielkim zmianom. W wi´kszym stopniu zmniejszono przy tym oprocentowanie kre-
dytów konsumpcyjnych dla osób prywatnych ni˝ kredytów dla podmiotów gospodarczych. O ile
Êrednie stopy procentowe od kredytów udzielanych podmiotom gospodarczym zmniejszy∏y si´
o oko∏o 50 p.b., to od kredytów przeznaczonych dla osób prywatnych o 120 p.b. 

Mimo to utrzyma∏y si´ znaczne dysproporcje mi´dzy oprocentowaniem kredytów dla obu
grup klientów banków. Ârednie wa˝one oprocentowanie kredytów konsumpcyjnych dla osób pry-
watnych przewy˝sza∏o w marcu br. oprocentowanie kredytów dla podmiotów gospodarczych
o 390 p.b. (w grudniu ub.r. – o 510 p.b.). Wynika∏o to z odmiennej pozycji konkurencyjnej obu
grup podmiotów na rynku kredytów. Pozycja przedsi´biorstw, które zaciàgajà wi´ksze kredyty ni˝
osoby prywatne i majà w zwiàzku z tym mo˝liwoÊç indywidualnego negocjowania warunków kre-
dytów, a ponadto niektóre z nich dysponujà alternatywnym êród∏em finansowania w postaci emi-
sji krótkoterminowych papierów d∏u˝nych36, jest bowiem silniejsza ni˝ osób prywatnych. 

Obserwuje si´ rosnàce zró˝nicowanie podstawowych stóp procentowych w bankach
od kredytów dla podmiotów gospodarczych. W rezultacie tendencje kszta∏towania si´ tych
stóp sà w coraz mniejszym stopniu odzwierciedlane przez ich wielkoÊci Êrednie. Przyk∏adowo,
z analizy rozk∏adu stóp kredytów o terminie zapadalnoÊci do 1 roku wynika, ˝e ich mediana
z poziomu 15% w grudniu ub.r. spad∏a do 11,9% w marcu br. W tym samym czasie rozpi´-
toÊç stóp procentowych w badanych bankach wzros∏a nieznacznie: z 8,25 pkt. proc. do 8,75
pkt. proc.

W I kwartale br. stop´ referencyjnà NBP obni˝ono o 150 p.b. Natomiast skumulowana ob-
ni˝ka Êredniego oprocentowania depozytów terminowych osób prywatnych wynios∏a 120 p.b.,
oprocentowania kredytów dla podmiotów gospodarczych 165 p.b., a oprocentowania kredy-
tów konsumpcyjnych dla osób prywatnych 285 p.b.

W uj´ciu realnym Êrednie wa˝one oprocentowanie depozytów terminowych osób prywat-
nych spad∏o w I kwartale br. o 0,9 pkt. proc. Zwraca przy tym uwag´ fakt, ˝e w marcu br. oprocen-
towanie to – po raz pierwszy od wrzeÊnia ub.r. – nieznacznie wzros∏o. By∏ to efekt wi´kszego w tym
okresie spadku inflacji ni˝ nominalnych stóp procentowych. Natomiast Êrednie realne oprocentowa-
nie kredytów dla podmiotów gospodarczych oraz kredytów konsumpcyjnych dla osób prywatnych
spad∏o w I kwartale br. odpowiednio o 257 p.b. i o 242 p.b. 

Depozyty osób prywatnych

Kredyty dla podmiotów gospodarczych

Kredyty konsumpcyjne dla osób prywatnych
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Ârednie wa˝one nominalne oprocentowanie depozytów terminowych i kredytów

èród∏o: dane NBP.

36 WartoÊç emisji krótkoterminowych papierów d∏u˝nych przedsi´biorstw stanowi obecnie oko∏o 25% wartoÊci ich za-
d∏u˝enia krótkoterminowego w bankach.



6

Polityka pieni´˝na a realizacja celu inflacyjnego

RAPORT O INFLACJI W I KWARTALE 2002 ROKU 51

Stopy procentowe a popyt na kredyty

W I kwartale 2002 r. realne tempo wzrostu nale˝noÊci od osób prywatnych i podmiotów go-
spodarczych37 obni˝y∏o si´. Odmiennie ni˝ w poprzednich kwarta∏ach by∏ to wynik znacznego spad-
ku realnej dynamiki nale˝noÊci od podmiotów gospodarczych. Dynamika nale˝noÊci od osób pry-
watnych osiàgn´∏a swoje minimum w styczniu, a nast´pnie zacz´∏a lekko rosnàç (wykres 39). 

Podobnie jak w 2001 r., w I kwartale br. wzrost popytu osób prywatnych na kredyty z∏otowe
by∏ znacznie mniejszy ni˝ na kredyty walutowe38. Popyt osób prywatnych kierowa∏ si´ przede wszyst-

37 Nale˝noÊci od osób prywatnych obejmujà kredyty i po˝yczki, skupione wierzytelnoÊci oraz zrealizowane gwarancje
i zapad∏e odsetki. Oko∏o 98% nale˝noÊci osób prywatnych w 2001 r. stanowi∏y kredyty i po˝yczki. Nale˝noÊci od pod-
miotów gospodarczych obejmujà wymienione ju˝ pozycje oraz d∏u˝ne papiery wartoÊciowe, operacje z przyrzeczeniem
odkupu oraz tzw. pozosta∏e pozycje. W pierwszych dwóch miesiàcach 2002 r. kredyty i po˝yczki stanowi∏y oko∏o 92%
nale˝noÊci od podmiotów gospodarczych. Nale˝noÊci od osób prywatnych zosta∏y zdeflowane wskaênikiem cen towa-
rów i us∏ug konsumpcyjnych, zaÊ od podmiotów gospodarczych – wskaênikiem cen produkcji sprzedanej przemys∏u.
38 Z uwagi na zmian´ definicji pieniàdza od marca 2002 r. i b∏´dy, które zosta∏y pope∏nione przez instytucje nadsy∏ajà-
ce dane do NBP, nie dysponujemy jak dotàd wiarygodnymi informacjami dotyczàcymi struktury terminowej i walutowej
nale˝noÊci od osób prywatnych i podmiotów gospodarczych.
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Ârednie wa˝one realne oprocentowanie depozytów osób prywatnych i kredytów*

* Nominalne stopy procentowe depozytów i kredytów osób fizycznych zosta∏y zdeflowane CPI, a dla podmiotów gospodarczych – PPI.
èród∏o: dane NBP.
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Tempo wzrostu nale˝noÊci prywatnych i podmiotów gospodarczych w wyra˝eniu realnym
(w stosunku do analogicznego miesiàca ub.r.)

èród∏o: dane NBP.
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kim na kredyty walutowe przeznaczone na cele mieszkaniowe. W lutym wzros∏y równie˝ kredyty wa-
lutowe zakwalifikowane do kategorii „pozosta∏e”. Z uwagi na znaczny w tym okresie wzrost importu
u˝ywanych samochodów, mo˝na przypuszczaç, ˝e by∏y one przeznaczone na ich zakup. W nale˝no-
Êciach od podmiotów gospodarczych w I kwartale br. zwi´kszy∏ si´ tak˝e udzia∏ kredytów walutowych.

Mimo spadku oprocentowania kredytów z∏otowych utrzymywa∏a si´ znaczna ró˝nica mi´dzy
oprocentowaniem kredytów z∏otowych i walutowych Z badaƒ ankietowych, prowadzonych przez
NBP na próbie liczàcej ponad 400 podmiotów gospodarczych39 wynika, ˝e zmniejszy∏a si´ ona
z 11,8-12,7 pkt. proc. w II kwartale 2001 r. do 6,8-9,1 pkt. proc. w I kwartale 2002 r., w zale˝no-
Êci od terminu kredytu oraz jakoÊci kredytobiorcy (przy obliczaniu tej ró˝nicy pomini´to oczekiwa-
nà zmian´ kursu walutowego).

Do zaciàgania kredytów walutowych sk∏ania∏a utrzymujàca si´, mimo okresowych wahaƒ
kursu walutowego, tendencja aprecjacji z∏otego w stosunku do euro i dolara amerykaƒskiego
przy ni˝szej stopie procentowej. Nie mo˝na te˝ wykluczyç, ˝e czynnikiem zach´cajàcym do zacià-
gania d∏ugookresowych kredytów walutowych by∏o oczekiwanie, ˝e w zwiàzku z perspektywà wej-
Êcia Polski do UE, a nast´pnie do ERM2, zmniejszy si´ ryzyko kursowe. Ze wspomnianych wczeÊniej
badaƒ koniunktury gospodarczej wynika, ˝e znaczna cz´Êç przedsi´biorstw posiadajàca kredyty wa-
lutowe (blisko 69%) liczy si´ z niebezpieczeƒstwem powa˝nych konsekwencji zmian kursu waluto-
wego. Zabezpieczenie przed ryzykiem kursowym stanowià dla przedsi´biorstw przede wszystkim
przychody z eksportu i w – znacznie mniejszej skali – zakup odpowiednich instrumentów finanso-
wych. Osobom prywatnym banki komercyjne oferujà mo˝liwoÊç przewalutowania kredytu. 

Realne tempo wzrostu nale˝noÊci od podmiotów gospodarczych osiàgn´∏o w marcu br.
1,7%, tj. by∏o o 4,1 pkt. proc. ni˝sze ni˝ w grudniu ub.r. Z badaƒ koniunktury wynika, ˝e zwi´kszy∏
si´ udzia∏ Êrodków w∏asnych przedsi´biorstw w finansowaniu dzia∏alnoÊci. Dotyczy∏o to przede
wszystkim wydatków inwestycyjnych, a w mniejszym stopniu dzia∏alnoÊci bie˝àcej.

Podobnie jak w poprzednim kwartale, zmniejszy∏a si´ liczba ankietowanych przedsi´biorstw
wymieniajàcych poziom stóp procentowych jako czynnik stanowiàcy barier´ dla ich dalszego roz-
woju. JednoczeÊnie jednak przedsi´biorstwa nie zwi´ksza∏y swojego zad∏u˝enia w zwiàzku z bra-
kiem wyraênych sygna∏ów o˝ywienia gospodarczego za granicà, s∏abym wzrostem krajowego po-
pytu konsumpcyjnego oraz malejàcym stopniem wykorzystywania istniejàcych mocy wytwórczych. 

èród∏em finansowania zewn´trznego dla podmiotów gospodarczych jest, obok kredytów za-
ciàganych na rynku krajowym, emisja papierów wartoÊciowych na rynku krajowym i zagranicznym
oraz kredyty zagraniczne40. Zad∏u˝enie podmiotów gospodarczych z tytu∏u emisji krótkotermino-
wych papierów wartoÊciowych na koniec I kwarta∏u br. wynios∏o 12.514,1 mln z∏ i w stosunku
do stanu z koƒca ub.r. obni˝y∏o si´ o 2,5%. W stosunku do marca ub.r. wzros∏o ono natomiast
o 8,6%. Zad∏u˝enie z tytu∏u emisji papierów o zapadalnoÊci powy˝ej jednego roku na koniec oma-
wianego kwarta∏u wynios∏o 5.661,6 mln z∏, co oznacza spadek o 17,5% w porównaniu ze stanem
z koƒca ub.r. W porównaniu z marcem ub.r. ich stan by∏ ni˝szy o 35,6%. Relacja zad∏u˝enia pod-
miotów gospodarczych z tytu∏u emisji krótko- i d∏ugoterminowych papierów wartoÊciowych do za-
d∏u˝enia wobec systemu bankowego spad∏a w tym okresie o 1,9 pkt. proc. i wynios∏a 10,9%. Na-
le˝y podkreÊliç, ˝e cz´Êç wyemitowanych przez przedsi´biorstwa papierów d∏u˝nych – wed∏ug da-
nych NBP jest to oko∏o 30% – znajduje si´ w posiadaniu banków komercyjnych, tzn. stanowià one
nale˝noÊci od sektora niefinansowego.

Wp∏yw stóp procentowych na depozyty

W I kwartale 2002 r. utrzymywa∏a si´ spadkowa dynamika depozytów z∏otowych gospodarstw
domowych. W rezultacie, mimo rosnàcej od listopada ub.r. dynamiki depozytów z∏otowych podmio-
tów gospodarczych, dynamika depozytów z∏otowych sektora niefinansowego ogó∏em spada∏a. 

39 Próba ta nie jest w pe∏ni reprezentatywna i odwzorowuje g∏ównie sytuacj´ du˝ych przedsi´biorstw krajowych. Pe∏na ana-
liza wyników badaƒ ankietowych znajduje si´ w materiale: „Koniunktura”, NBP (www. nbp. pl/publikacje/koniunktura).
40 W chwili oddawania do druku niniejszego Raportu nie dysponujemy danymi dotyczàcymi zad∏u˝enia zagranicznego
w I kwartale br.
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Spadek w I kwartale br. wykaza∏a równie˝ dynamika depozytów walutowych sektora niefi-
nansowego, przy czym dynamik´ depozytów podmiotów gospodarczych cechowa∏y w tym okresie
znaczne wahania.

Depozyty gospodarstw domowych stanowià oko∏o 70% depozytów bankowych sektora nie-
finansowego zarówno w z∏otych, jak i walutach obcych. Stàd tendencje wyst´pujàce na rynku de-
pozytów gospodarstw domowych w istotny sposób wp∏ywajà na wielkoÊç zobowiàzaƒ banków wo-
bec ca∏ego sektora niefinansowego. 

W wyniku rozpocz´tego w lutym ub.r. cyklu obni˝ek podstawowych stóp procentowych
NBP oraz b´dàcych ich konsekwencjà obni˝ek oprocentowania depozytów, znacznie zmniej-
szy∏a si´ atrakcyjnoÊç lokat bankowych. Tendencj´ t´ pog∏´bi∏o opodatkowanie, poczàwszy
od marca br., zysków kapita∏owych. Zwi´kszy∏o ono zainteresowanie ludnoÊci korzystniejszy-
mi formami lokowania oszcz´dnoÊci. W rezultacie spadkowi dynamiki depozytów bankowych
towarzyszy∏ szybki wzrost aktywów funduszy inwestycyjnych – w I kwartale br. – o 1,6 mld z∏,
tj. o 14%. Dalsze obni˝anie si´ realnego oprocentowania depozytów mo˝e prowadziç
do g∏´bszych zmian w strukturze oszcz´dnoÊci spo∏eczeƒstwa.

Oczekiwane stopy procentowe

Oczekiwania krótkookresowe

Po styczniowej obni˝ce stóp procentowych NBP krzywa oczekiwanych w kolejnych miesià-
cach 3-miesi´cznych stóp procentowych przesun´∏a si´ nieznacznie w dó∏ w horyzoncie powy˝ej 3
miesi´cy41. Brak istotnej zmiany po∏o˝enia tej krzywej Êwiadczy∏ o tym, ˝e moment i skala obni˝ki
stóp NBP by∏y zgodne z oczekiwaniami rynku (wykres 41). 

Przed posiedzeniami RPP w lutym i marcu rynek oczekiwa∏ stosunkowo niewielkich zmian
stóp NBP. Wynika∏o to z du˝ej skali wczeÊniejszych obni˝ek i wyra˝anego przez RPP przekonania, ˝e
przyniosà one pozytywne efekty. Najsilniej os∏ab∏y oczekiwania na obni˝ki stóp w horyzoncie rocz-
nym. Od po∏owy stycznia do marca oprocentowanie kontraktów terminowych FRA (9x12) wzros∏o
o oko∏o 80 p.b., a w ostatnich dniach marca – o dalsze 20 p.b. (wykres 42). 

41 Krzywa jest oparta na oprocentowaniu terminowych kontraktów FRA na stop´ procentowà (1x4, 2x5, 3x6 itd.) wysta-
wionych na 3-miesi´czny WIBOR, których data rozliczania zosta∏a uzgodniona za miesiàc (1x4), za dwa miesiàce (2x5) i za 3
miesiàce (3x6), liczàc od daty zawarcia kontraktu.
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èród∏o: dane NBP.
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Wykres 41
Zmiana po∏o˝enia 3-miesi´cznych terminowych stóp procentowych po posiedzeniu RPP
w styczniu 2002 r.

èród∏o: dane NBP.
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Kontrakty FRA na 3–miesi´czny WIBOR

èród∏o: dane NBP, Reuters.

9,5

10,0

10,5

11,0

11,5

12,0

12,5

13,0

13,5

14,0

IIXIIXVIII VI

2001 2002

Wykres 43
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èród∏o: dane NBP.
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Jak ilustruje to tabela 17, najsilniejsze oczekiwania na obni˝k´ stóp NBP wystàpi∏y w styczniu,
po czym oczekiwania te stopniowo s∏ab∏y.

Oczekiwania d∏ugookresowe

W I kwartale br. zmniejszenie si´ oczekiwaƒ na dalszy spadek stóp procentowych wystàpi∏o
równie˝ wÊród uczestników rynku obligacji. W po∏owie stycznia br. zanik∏ wyst´pujàcy od sierpnia
ub.r. spadkowy trend dochodowoÊci obligacji (wykres 44). Zmiana ta odzwierciedla∏a rewizj´ wcze-
Êniejszych oczekiwaƒ rynku dotyczàcych d∏ugoÊci rozpocz´tego w lutym 2001 r. cyklu obni˝ek stóp
procentowych. Skal´ rewizji oczekiwaƒ rynku ilustruje tabela 18.

Obni˝ka stóp NBP, dokonana 30 stycznia 2002 r., nie spowodowa∏a przesuni´cia w dó∏ krzy-
wej zerokuponowej. Âwiadczy to o tym, ˝e zmiana stóp NBP by∏a ju˝ wczeÊniej zdyskontowana
w cenach obligacji.

Tabela 17
Zmiana oprocentowania kontraktów FRA na WIBOR 3M zapadajàcych 30 wrzeÊnia 2002

W dniu 9x12 8x11 7x10 6x9

30.09.2002 8,64 8,55 8.89 9,04

(28/12/2001) (30/01/2002) (27/02/2002) (28/03/2002)
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Wykres 44
Stopy dochodowoÊci obligacji o terminach zapadalnoÊci 2, 5, 10 lat

èród∏o: dane Reuters, NBP.

Tabela 18
Skala oczekiwanej zmiany rocznej stopy procentowej na podstawie krzywej zerokuponowej oraz
krzywej IRS*

Za rok Koniec 2003 r. Za 2 lata Za 5 lat

krzywa krzywa krzywa krzywa krzywa krzywa krzywa

zerokuponowa IRS zerokuponowa zerokuponowa IRS zerokuponowa IRS

31.12.2001 -255 -342 -318 -318 -303 -416 -362

15.01.2002 -334 -399 -377 -379 -355 -448 -366

29.03.2002 -139 -165 -179 -189 -176 -268 -239

* Skala oczekiwanego spadku rocznej stopy procentowej na podstawie krzywej zerokuponowej (krzywej IRS) jest obliczona jako ró˝nica
mi´dzy poziomem stopy referencyjnej NBP w uj´ciu rocznym a poziomem rocznej terminowej stopy procentowej za rok, wyznaczonej
na podstawie modelu Svenssona (danych z rynku IRS).
èród∏o: dane Reuters, NBP.
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Wraz ze s∏abni´ciem oczekiwaƒ na kontynuacj´ polityki obni˝ania stóp procentowych ros∏a
niepewnoÊç inwestorów. W konsekwencji zwi´kszy∏a si´ zmiennoÊç stóp dochodowoÊci skarbo-
wych papierów wartoÊciowych (wykres 44). Wahaniom podlega∏a równie˝ zerokuponowa krzywa
dochodowoÊci (wykres 45).

W sytuacji, gdy os∏ab∏y oczekiwania na kolejne ci´cia stóp procentowych, uwaga inwestorów
skupi∏a si´ na makroekonomicznej sytuacji Polski oraz na informacjach dotyczàcych poda˝y obligacji
skarbowych na kolejnych przetargach. Nie potwierdzi∏y si´ utrzymujàce si´ od II kwarta∏u ub.r. oba-
wy, ˝e nastàpi du˝y wzrost poda˝y obligacji i wywo∏a to znaczàcy spadek cen papierów skarbowych.
Poda˝ obligacji skarbowych, oferowanych na comiesi´cznych przetargach, nie przewy˝sza∏a wcze-
Êniejszych prognoz analityków. Co wi´cej, wydaje si´, i˝ inwestorzy pozytywnie odebrali konsekwen-
cj´ Ministerstwa Finansów w dà˝eniu do realizacji za∏o˝eƒ strategii zarzàdzania d∏ugiem publicznym;
w tym zw∏aszcza dà˝enie do systematycznego powi´kszania emisji papierów cieszàcych si´ najwi´k-
szym zainteresowaniem poprzez oferowanie transakcji zamiany ju˝ istniejàcych papierów.

Zmniejszenie si´ obaw dotyczàcych skutków zwi´kszonej poda˝y obligacji odzwierciedlajà
zmiany, jakie w I kwartale br. nastàpi∏y w Êrodkowym segmencie krzywej wynikowych rocznych stóp
terminowych, wyznaczonej na podstawie kontraktów IRS (wykres 46). Dodatnie nachylenie tej krzy-
wej, obserwowane jeszcze w grudniu ub.r., zanik∏o w koƒcu lutego br. W marcu br. Êrodkowy od-
cinek krzywej przyjà∏ ujemne nachylenie.
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Wykres 45
Zerokuponowa krzywa dochodowoÊci

èród∏o: dane Reuters, NBP.
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Krzywa wynikowych rocznych stóp terminowych na podstawie kontraktów IRS

èród∏o: dane Reuters, NBP.
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6.3.2. Kurs z∏otego

W I kwartale 2002 r. kurs z∏otego, zarówno w uj´ciu nominalnym, jak i realnym deprecjono-
wa∏ si´ w styczniu i w lutym, a w marcu powróci∏ na Êcie˝k´ aprecjacji. W rezultacie nominalny efek-
tywny kurs z∏otego wobec koszyka walut najwa˝niejszych partnerów handlowych Polski pozosta∏
w I kwartale br. na poziomie zbli˝onym do wielkoÊci z IV kwarta∏u ub.r. (wykres 47). Wobec dola-
ra USA z∏oty os∏abi∏ si´ w ciàgu I kwarta∏u br. o 1,2%. Wzmocni∏ si´ natomiast o 0,9% wobec eu-
ro. Wynika∏o to z pog∏´bienia si´ deprecjacji kursu euro na Êwiatowym rynku walutowym. W I kwar-
tale br. wzmocni∏o si´ oddzia∏ywanie kursu krzy˝owego euro/dolar na kszta∏towanie si´ kursu z∏o-
tego wobec dolara42 (wykres 48). 

W ca∏ym I kwartale br. kurs z∏otego by∏ relatywnie stabilny – jego Êrednia zmiennoÊç wynio-
s∏a ok. 3% (wobec ok. 3,5% w ub.r.) (wykres 49).

42 Wspó∏czynnik korelacji w I kwartale 2002 r. dla kursu dolar/z∏oty i euro/dolar wyniós∏ -0,74 (wobec 0,47 w IV kwartale
2001 r.), a dla relacji euro/z∏oty -0,40 (wobec 0,81 w IV kwartale 2001 r.).
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Wykres 47
Nominalny efektywny kurs z∏otego w latach 2001-2002
(dane miesi´czne; grudzieƒ 2000 = 100)

èród∏o: dane NBP.
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W I kwartale 2002 r. uk∏ad czynników kszta∏tujàcych kurs z∏otego zmieni∏ si´ w stosunku
do sytuacji sprzed roku:

• Nastàpi∏o pog∏´bienie, zapoczàtkowanych w grudniu ub.r., korzystnych zmian w dysparytecie re-
alnych stóp procentowych (wykres 50). Obni˝anie stóp procentowych w 2001 r. i w I kwartale
2002 r. w Polsce, przy utrzymywaniu ich w br. na stabilnym poziomie w USA i krajach strefy eu-
ro, spowodowa∏o ju˝ znaczne zmniejszenie atrakcyjnoÊci polskich papierów wartoÊciowych. Ana-
litycy rynkowi wskazywali w analizowanym okresie na przewag´ w tym zakresie rynku w´gierskie-
go po znacznej redukcji ró˝nicy mi´dzy stopami procentowymi w Polsce i na W´grzech.

• Seria obni˝ek stóp procentowych przez bank centralny spowodowa∏a zmniejszenie oczekiwaƒ
rynku na ich dalsze redukcje (wykres 51). Oczekiwaniom tym nie sprzyja∏o te˝ pozostawienie
na niezmienionym poziomie stóp procentowych najwi´kszych banków centralnych (wykres 52).
Jednak˝e opinia rynku, ˝e cykl rozluêniania polityki pieni´˝nej nie dobieg∏ jeszcze koƒca, przyczy-
nia∏a si´ do aprecjacji z∏otego.

• Najsilniejszym czynnikiem umacniajàcym z∏otego by∏a jednak w tym okresie wysoka poda˝
polskich papierów skarbowych. Zwiàzane to by∏o z sezonowo zwi´kszonymi potrzebami po-
˝yczkowymi bud˝etu paƒstwa w warunkach braku wp∏ywów z prywatyzacji. W I kwartale br.
w porównaniu z analogicznym okresem ub.r. odnotowano wzrost sprzeda˝y skarbowych pa-
pierów wartoÊciowych o 40%, w tym przede wszystkim obligacji, natomiast ich zasoby w po-
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ZmiennoÊç kursu z∏otego wobec USD i EUR

èród∏o: dane NBP.
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siadaniu nierezydentów zwi´kszy∏y si´ Êrednio o 24% (wykres 53). Zjawisko to znalaz∏o swo-
je odzwierciedlenie w statystyce bilansu p∏atniczego (wykres 54, por. rozdzia∏ Handel zagra-
niczny, bilans p∏atniczy).
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Wykres 51
Oczekiwania dotyczàce obni˝ki stóp procentowych i kurs z∏otego

èród∏o: obliczenia NBP.
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Oficjalne stopy procentowe

èród∏o: dane Bloomberg.
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Portfel papierów skarbowych nierezydentów

èród∏o: dane NBP.
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• Okresowo na kurs z∏otego wp∏ywa∏y te˝ czynniki polityczne, które w omawianym okresie sprzy-
ja∏y przede wszystkim deprecjacji kursu. W I kwartale br. nasili∏y si´ ataki na RPP, zmierzajàce
do ograniczenia niezale˝noÊci banku centralnego. Silnie zaznaczy∏y si´ równie˝ powtarzane wer-
balne interwencje g∏ównie ze strony Ministerstwa Finansów, majàce na celu os∏abienie kursu z∏o-
tego. Ich wp∏yw na kurs z∏otego by∏ zgodny z oczekiwaniami, lecz krótkotrwa∏y. 

W I kwartale br. dla kursu z∏otego nie mia∏y istotnego znaczenia wydarzenia zewn´trzne,
w tym eskalacja kryzysu finansowego w Argentynie.

Jak wynika z porównania realnych kursów wybranych krajów naszego regionu kandydujàcych
do UE, polska waluta wykazywa∏a w tym okresie najmniejszà aprecjacj´ (wykres 55 i 56).

W 2001 r. statystyczny wskaênik pass-through oszacowany dla nominalnego efektywnego
kursu z∏otego wyniós∏ -0,45 (-0,53 w 2000 r.)43. Oznacza to, ˝e czynniki zewn´trzne oraz apre-
cjacja nominalnego efektywnego kursu z∏otego spowodowa∏y w 2001 r. zmniejszenie CPI liczo-
nego grudzieƒ do grudnia o 2,2 pkt. proc.

Natomiast ∏àczne oddzia∏ywanie czynników zewn´trznych i kursu na wskaênik cen towarów
i us∏ug konsumpcyjnych, wyliczone z rekurencyjnego modelu typu VAR identyfikujàcego wyst´pujàce
opóênienia mi´dzy tymi zmiennymi, spowodowa∏o w 2001 r. obni˝enie CPI o 1,6 pkt. proc., przy pe∏-
nym wskaêniku pass-through wynoszàcym 0,33 – zbli˝onym do wskaênika penetracji importu.
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Wykres 54
Zagraniczne inwestycje portfelowe

èród∏o: dane NBP.
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Wykres 55
Realny kurs z∏otego, forinta i czeskiej korony wobec USD (deflowany PPI; grudzieƒ 2000 = 100)

èród∏o: dane NBP.

43 Patrz Raport o inflacji w 2001 roku.
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Ró˝nica mi´dzy efektem oddzia∏ywania statystycznego wskaênika przenoszenia a wskaênika
wyliczonego w sposób analityczny (uwzgl´dniajàcego opóênienia) wynosi -0,6 pkt. proc. i, wydaje
si´, ˝e mo˝e byç interpretowana jako potencja∏ spadku CPI przeniesiony na 2002 r.

W I kwartale br. nie odnotowano zmian nominalnego efektywnego kursu z∏otego w stosun-
ku do IV kwarta∏u ub.r. Jednak bioràc pod uwag´ opóênienia w reakcji cen na zmiany kursu, apre-
cjacja z∏otego w IV kwartale ub.r. o 2,7% spowodowa∏a w I kwartale br. obni˝enie CPI o blisko 0,3
pkt. proc. Efekt oddzia∏ywania cen zewn´trznych by∏ mniejszy i wyniós∏ –0,1 pkt. proc.

Mo˝na wi´c szacowaç, ˝e:

• 2/3 (0,4 pkt. proc.) potencja∏u spadku CPI przeniesionego na 2002 r. zosta∏o skonsumowane
w I kwartale br.;

• przy neutralnym zachowaniu kursu z∏otego i cen zewn´trznych, inflacja w I kwartale br. by∏aby
o oko∏o 0,1 pkt. proc. wy˝sza ni˝ na koniec grudnia ub.r.

6.3.3. Oczekiwania inflacyjne
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Wykres 56
Realny kurs z∏otego, forinta i czeskiej korony wobec EUR (deflowany PPI; grudzieƒ 2000 = 100)

èród∏o: dane NBP.
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Wykres 57
Oczekiwania inflacyjne osób prywatnych i analityków bankowych w 2001 r. i w I kwartale 2002 r.

Oczekiwania inflacyjne osób prywatnych oraz analityków bankowych nie sà w pe∏ni porównywalne ze wzgl´du na odmienny horyzont cza-
sowy: analitycy bankowi deklarujà swoje przewidywania na miesiàc poprzedzajàcy analogiczny miesiàc nast´pnego roku, natomiast osoby
prywatne na analogiczny miesiàc nast´pnego roku. Poza tym nale˝y wziàç pod uwag´ fakt, i˝ oczekiwania inflacyjne osób prywatnych sà
obiektywizowane, tj. kwantyfikowane przy za∏o˝eniu, ˝e respondenci postrzegajà przebieg procesów cenowych przez pryzmat oficjalnych
statystyk inflacji (wi´cej informacji na ten temat zawarto w Raporcie o inflacji w 2001 roku).
èród∏o: Reuters, GUS, obliczenia w∏asne na podstawie danych firmy Ipsos-Demoskop.
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Kszta∏towanie si´ oczekiwaƒ inflacyjnych osób prywatnych i analityków bankowych w I kwar-
tale br. nale˝y uznaç za korzystne z punktu widzenia perspektyw inflacji. 

Oczekiwania inflacyjne osób prywatnych

W I kwartale br. zobiektywizowana miara oczekiwaƒ inflacyjnych osób prywatnych obni˝y∏a
si´ w sumie o 0,8 pkt. proc. (w stosunku do grudnia ub.r.). Miara ta jest kwantyfikowana z wyko-
rzystaniem metody probabilistycznej na podstawie danych uzyskiwanych z ankiety firmy Ipsos-De-
moskop44. W metodzie kwantyfikacyjnej bierze si´ pod uwag´ zarówno struktur´ odpowiedzi
na pytanie tej ankiety, jak i stop´ inflacji bie˝àcej, do której respondenci odnoszà swoje przewidy-
wania na przysz∏oÊç, odpowiadajàc na zadawane im pytanie45. Wyniki kwantyfikacji sà zobiektywi-
zowanà miarà oczekiwanego przez osoby prywatne tempa wzrostu cen w ciàgu najbli˝szych 12
miesi´cy w tym sensie, ˝e za stop´ inflacji bie˝àcej przyjmuje si´ oficjalnà miar´ inflacji obliczanà
przez GUS, znanà respondentom w momencie udzielania odpowiedzi na pytanie ankiety. Poniewa˝
ankieta jest przeprowadzana w pierwszej po∏owie miesiàca, czyli przed og∏oszeniem przez GUS
wskaêników inflacji za poprzedni miesiàc, za bie˝àcà stop´ inflacji przyjmuje si´ stop´ inflacji rok
do roku sprzed dwóch miesi´cy.

Spadek oczekiwaƒ inflacyjnych osób prywatnych w pierwszym kwartale br. spowodowany by∏
w oko∏o 60% obni˝eniem si´ stopy inflacji bie˝àcej, a w oko∏o 40% przesuni´ciami w strukturze od-
powiedzi na pytanie ankiety. Na wykresie 58 przedstawiono rezultaty dekompozycji miesi´cznych
zmian skwantyfikowanej miary oczekiwaƒ inflacyjnych osób prywatnych na wyró˝nione sk∏adowe.
O ile w styczniu br. sposób formu∏owania oczekiwaƒ inflacyjnych uleg∏ nieznacznemu pogorszeniu,
a spadek ich poziomu przypisaç mo˝na by∏o w ca∏oÊci spadkowi stopy inflacji bie˝àcej, o tyle
zmniejszenie przewidywaƒ inflacyjnych osób prywatnych w lutym br. odzwierciedla∏o w ca∏oÊci po-
praw´ sposobu formu∏owania oczekiwaƒ, wyra˝onà przesuni´ciami w strukturze odpowiedzi
na pytanie ankiety. W marcu br. spadek oczekiwaƒ inflacyjnych osób prywatnych wynika∏ w przybli-
˝eniu w równym stopniu z obni˝enia stopy inflacji bie˝àcej oraz poprawy struktury odpowiedzi
na pytanie ankiety. 

44 Stosowana jest skorygowana metoda Carlsona i Parkina (1975). Jej opis przedstawiono w: T. ¸yziak: Badanie oczekiwaƒ
inflacyjnych podmiotów indywidualnych na podstawie ankiet jakoÊciowych. „Bank i Kredyt” nr 6/2000. Bie˝àce informacje
na temat oczekiwaƒ inflacyjnych osób prywatnych znajdujà si´ na internetowych stronach Narodowego Banku Polskiego:
www.nbp.pl, w sekcji: Statystyka/Szeregi czasowe. 
45 Pytanie ankiety firmy Ipsos-Demoskop sformu∏owane jest w sposób nast´pujàcy: „Jak Pan (i) sàdzi, patrzàc na to, co si´
obecnie dzieje, czy w ciàgu najbli˝szych 12 m-cy ceny: (1) b´dà ros∏y szybciej ni˝ teraz; (2) b´dà ros∏y w tym samym tem-
pie; (3) b´dà ros∏y wolniej; (4) b´dà takie same jak teraz; (5) b´dà ni˝sze; (6) trudno powiedzieç”.
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Dekompozycja zmian poziomu oczekiwaƒ inflacyjnych osób prywatnych w I kwartale 2002 r.

èród∏o: obliczenia w∏asne na podstawie danych GUS, Ipsos-Demoskop.
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Analizujàc struktur´ odpowiedzi na pytanie ankiety firmy Ipsos-Demoskop w I kwartale br.
nale˝y podkreÊliç utrzymanie si´ pozytywnych tendencji z 2001 r. O dalszej poprawie sposobu for-
mu∏owania oczekiwaƒ inflacyjnych przez osoby prywatne Êwiadczy m.in. odnotowany w lutym br.
gwa∏towny spadek odsetka respondentów najbardziej pesymistycznych przewidujàcych, ˝e w ciàgu
najbli˝szych 12 miesi´cy ceny b´dà ros∏y jeszcze szybciej ni˝ dotychczas, przy jednoczesnym wzro-
Êcie do poziomu najwy˝szego w historii ankiety frakcji ankietowanych przewidujàcych, ˝e ceny
za rok b´dà takie same, jak teraz. Z kolei w marcu br. najwi´kszy w historii ankiety odsetek respon-
dentów zadeklarowa∏, i˝ ceny za rok b´dà ni˝sze ni˝ obecnie. 

Oczekiwania inflacyjne analityków bankowych

W I kwartale br. nastàpi∏a stabilizacja oczekiwaƒ inflacyjnych analityków bankowych.
W styczniu br. oczekiwana na miesiàc poprzedzajàcy analogiczny miesiàc nast´pnego roku sto-
pa inflacji rocznej ukszta∏towa∏a si´ na poziomie z grudnia ub.r., tj. 4,7%, w lutym obni˝y∏a si´
do 4,6% i pozosta∏a na tym poziomie w marcu. Z kolei oczekiwania analityków bankowych for-
mu∏owane w stosunku do stopy inflacji rocznej na grudzieƒ 2002 r. zarówno w lutym, jak
i marcu br. wynosi∏y 4,6%. 
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Wykres 59
Struktura odpowiedzi na pytanie firmy Demoskop/Ipsos-Demoskop w latach 1992-2001
oraz w I kwartale 2002 r.

èród∏o: Ipsos-Demoskop, obliczenia w∏asne.
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Wykres 60
Rozk∏ad oczekiwaƒ inflacyjnych analityków bankowych w poszczególnych miesiàcach
I kwarta∏u 2002 r.

èród∏o: dane Reuters, obliczenia NBP.
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W styczniu br. nastàpi∏ istotny wzrost niepewnoÊci analityków bankowych co do przebiegu
procesów cenowych w przysz∏oÊci, czego przejawem by∏ silny spadek minimalnej wartoÊci rozk∏a-
du oczekiwanej stopy inflacji rocznej na miesiàc poprzedzajàcy analogiczny miesiàc nast´pnego ro-
ku (z 3,7% w grudniu 2001 r. do 3% w styczniu br.), wzrost wartoÊci maksymalnej rozk∏adu (z 5,2%
do 5,4%) oraz wynikajàcy z tego wzrost wspó∏czynnika zmiennoÊci rozk∏adu (z 9,5% do 13,4%).
W pozosta∏ych miesiàcach I kwarta∏u br. sytuacja uleg∏a odwróceniu. Zaw´˝anie si´ przedzia∏u de-
klaracji analityków bankowych nast´powa∏o przede wszystkim wskutek wzrostu minimalnych de-
klaracji analityków bankowych (z 3% w styczniu do 3,9% w marcu br.), a w mniejszym stopniu
wskutek spadku wartoÊci maksymalnej rozk∏adu (z 5,4% w styczniu do 5,3% w marcu br.).

Nale˝y podkreÊliç, ˝e wzrost wartoÊci minimalnej rozk∏adu oczekiwaƒ inflacyjnych analityków
bankowych obserwowany od lutego br. oraz towarzyszàcy mu spadek miar zmiennoÊci rozk∏adu (m.in.
zmniejszenie wspó∏czynnika zmiennoÊci z 13,4% w styczniu do 8,4% w marcu br.) by∏y w g∏ównej mie-
rze spowodowane zmianami liczebnoÊci próby banków bioràcych udzia∏ w ankiecie firmy Reuters. 

6.3.4. Efekt majàtkowy 

W I kwartale 2002 r. depozyty osób prywatnych na bankowych rachunkach z∏otowych i dewizowych
wzros∏y o 2,8% w porównaniu ze stanem na koniec ub.r. By∏ to efekt z jednej strony zmniejszenia mo˝li-
woÊci generowania nadwy˝ek finansowych przez ludnoÊç w warunkach niskiego tempa wzrostu gospo-
darczego w Polsce, a z drugiej – zmniejszenia si´ atrakcyjnoÊci lokat bankowych w zwiàzku z serià obni˝ek
podstawowych stóp procentowych NBP oraz opodatkowaniem dochodów z tytu∏u odsetek bankowych.

W tym samym okresie zwi´kszy∏y si´ oszcz´dnoÊci ludnoÊci lokowane w sektorze kapita∏owym. Dy-
namik´ wzrostu wybranych sektorów rynku kapita∏owego w I kwartale br. przedstawia tabela 19.

Spadek atrakcyjnoÊci lokat bankowych spowodowa∏ nast´pujàce zmiany na rynku kapita∏o-
wym w I kwartale br.:

• Najwi´kszym beneficjentem procesów zachodzàcych w sektorze bankowym w I kwartale br. by∏
rynek Êrednio- i d∏ugoterminowych obligacji skarbowych, na który by∏a kierowana w sposób bez-
poÊredni (zakup obligacji skarbowych) lub poÊredni (przez fundusze inwestycyjne i OFE) wi´k-
szoÊç Êrodków finansowych ludnoÊci zwiàzanych z rynkiem kapita∏owym.

• Rynek akcji, mimo obowiàzujàcych dogodnych rozwiàzaƒ podatkowych, w stosunkowo niewielkim
stopniu skorzysta∏ z obni˝enia atrakcyjnoÊci lokat bankowych. W badanym okresie utrzymywa∏o si´
stosunkowo ma∏e zainteresowanie bezpoÊrednimi inwestycjami ludnoÊci na tym rynku, a inwestorzy
instytucjonalni, zarzàdzajàcy tego rodzaju Êrodkami, tylko oko∏o 1/3 swoich aktywów lokowali w pa-
piery udzia∏owe. Wystarcza∏o to do stabilizowania rynku, ale stanowi∏o zbyt s∏aby impuls do wywo-
∏ania jego znaczàcego wzrostu. Zmiany na rynku akcji w I kwartale br. przedstawia tabela 20. 

• Rynek papierów pozaskarbowych tylko w niewielkim stopniu by∏ wykorzystywany przez ludnoÊç
jako miejsce inwestycji kapita∏owych. Wynika∏o to z niskiego stopnia jego rozwoju. ¸àczna war-
toÊç obligacji przedsi´biorstw, banków i obligacji komunalnych wynosi∏a na koniec marca br. tyl-
ko oko∏o 5 mld z∏, przy czym obligacje te na ogó∏ nie majà charakteru publicznego.

Tabela 19
Dynamika wzrostu wybranych sektorów rynku kapita∏owego

Sektor rynku kapita∏owego Stan na Stan na koniec Dynamika

koniec 2001 r. I kwarta∏u 2002 r. wzrostu

(w mld z∏) (w mld z∏) (w %)

Skarbowe obligacje oszcz´dnoÊciowe 6,0 6,6 10,0

Fundusze inwestycyjne 12,1 13,5 11,5 

OFE 19,4 22,8 17,5

èród∏o: MF, SFI, KNUiFE.
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Tabela 20
WIG i WIG20 w I kwartale 2002 r.  (w punktach)

Wskaênik Koniec 2001 Koniec I kwarta∏u 2002  

WIG 13 858,3 15 026,4

WIG20 1 208,3 1 339,1

èród∏o: dane GPW w Warszawie.
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7
Perspektywy inflacji 

W okresie od listopada ub.r. do marca br. nastàpi∏o spowolnienie procesu obni˝ania inflacji.
CPI spad∏o w tym czasie z 3,6% do 3,3%. W II kwartale br. spodziewany jest dalszy spadek inflacji,
a w drugiej po∏owie br. jej stopniowy wzrost. Analiza czynników determinujàcych procesy inflacyj-
ne wskazuje, ˝e nie nale˝y oczekiwaç du˝ych wahaƒ stopy inflacji. 

Utrwaleniu si´ niskiej inflacji b´dzie nadal sprzyja∏a s∏aba dynamika popytu krajowego, który
w I kwartale br. utrzyma∏ si´ na poziomie z analogicznego okresu ub.r. Mo˝na oczekiwaç, ˝e tem-
po wzrostu popytu krajowego, a wraz z nim tempo wzrostu PKB b´dzie od trzeciego kwarta∏u br.
stopniowo wzrastaç. Do koƒca 2002 r. nie powinno to jednak wywo∏aç presji popytu na wzrost cen
towarów i us∏ug konsumpcyjnych. 

Na utrzymanie si´ w br. niskiej inflacji wskazuje tak˝e bardzo umiarkowany, jak dotàd, wzrost
cen produkcji sprzedanej przemys∏u (PPI w uj´ciu rocznym wzros∏o w marcu br. o 0,4%) oraz niska
dynamika wszystkich miar inflacji bazowej. Miary te pokazujà, ˝e obserwowany ostatnio spadek in-
flacji nie wynika∏ wy∏àcznie z korzystnego dla spadku inflacji kszta∏towania si´ czynników koszto-
wych. Majowe dane na temat wzrostu cen ˝ywnoÊci wskazujà, ˝e ich dynamika w br. mo˝e byç ni˝-
sza ni˝ w ub.r. Obecna sytuacja na rynku ropy naftowej, jak i oczekiwania dotyczàce kszta∏towania
si´ popytu i poda˝y na tym rynku, pozwalajà przypuszczaç, ˝e obni˝y∏o si´ ryzyko silniejszego wzro-
stu cen ropy. W zwiàzku z tym oceniamy, ˝e czynniki poda˝owe mogà w br. przyczyniç si´ do po-
g∏´bienia spadku inflacji. Za sprzyjajàce obni˝aniu inflacji nale˝y te˝ uznaç kszta∏towanie si´ ocze-
kiwaƒ inflacyjnych osób prywatnych, które w I kwartale br. spad∏y do najni˝szego w historii ankie-
ty Demoskopu poziomu (tzw. zobiektywizowana miara oczekiwaƒ inflacyjnych tej grupy podmio-
tów wynios∏a 3,1% na koniec br.). 

Szybki spadek rocznej dynamiki szerokich agregatów monetarnych (M2 i M3) w I kwartale br.
tak˝e powinien przyczyniç si´ do dalszego obni˝ania inflacji w Êrednim horyzoncie czasowym. Wo-
bec trudnej sytuacji na rynku pracy mo˝na oczekiwaç umiarkowanego wzrostu p∏ac i os∏abienia ich
roli w transmisji ewentualnych impulsów inflacyjnych.

W tej sytuacji widoczne w I kwartale br. zjawiska, które mog∏yby sk∏aniaç do zachowania
ostro˝noÊci w ocenie perspektyw kszta∏towania si´ inflacji, nie powinny skutkowaç silnym wzrostem
cen do koƒca b.r. Mimo ˝e roczne tempo wzrostu agregatu pieni´˝nego M1 by∏o w tym okresie
wysokie (w marcu br. przekroczy∏o 11%), wiele wskazuje, ˝e mo˝e to byç tylko zjawisko przejÊcio-
we. Wàskie miary pieniàdza cechuje bowiem du˝a zmiennoÊç. W I kwartale br. bardzo szybko
zwi´ksza∏a si´ te˝ sprzeda˝ detaliczna (jej roczna stopa wzrostu osiàgn´∏a w marcu br. 9,9%), a jed-
noczeÊnie obni˝y∏o si´ tempo wzrostu depozytów bankowych gospodarstw domowych. Zwi´ksze-
nie zakupów by∏o jednak zwiàzane z czynnikami sezonowymi (Âwi´ta Wielkanocne). 

W warunkach s∏abego popytu krajowego i stosunkowo niskiego wzrostu gospodarczego wy-
soki deficyt sektora finansów publicznych, który mo˝e wynieÊç w br. oko∏o 5% PKB, w krótkim okre-
sie nie powinien skutkowaç wzrostem cen. Jego utrzymanie na tym poziomie mo˝e natomiast mieç
inne negatywne skutki dla gospodarki. Wobec ma∏ych przychodów z prywatyzacji sfinansowanie
tak wysokiego deficytu wymaga bowiem emitowania przez rzàd znacznej iloÊci papierów skarbo-
wych. W I kwartale br. suma nowych emisji bonów skarbowych by∏a o 116% wi´ksza ni˝ w analo-
gicznym okresie ub.r., a obligacji skarbowych – o blisko 130%. Sprzyja∏o to utrzymywaniu wysokie-
go poziomu d∏ugoterminowych rynkowych stóp procentowych oraz ogranicza∏o mo˝liwoÊci finan-
sowania przedsi´biorstw. Ponadto du˝y nap∏yw zagranicznego kapita∏u portfelowego, lokowanego
w obligacje rzàdowe, by∏ czynnikiem oddzia∏ujàcym w kierunku aprecjacji z∏otego.
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Ewentualne zak∏ócenia w realizacji zak∏adanego na br. deficytu bud˝etowego i jego finanso-
wania mog∏yby natomiast powodowaç zaburzenia na rynku walutowym. Zgodna z za∏o˝eniami re-
alizacja deficytu w I kwartale br. nie wskazuje jednak na niebezpieczeƒstwo powtórzenia si´ sytu-
acji z poprzedniego roku, kiedy to nastàpi∏ jego nieoczekiwany, szybki wzrost.

Kolejny element niepewnoÊci w prognozowaniu inflacji stanowi zachowanie banków komercyj-
nych. W okresie od lutego ub.r. do stycznia br. NBP obni˝y∏ podstawowe stopy procentowe o 900
punktów bazowych. Tymczasem oprocentowanie kredytów dla gospodarstw domowych spad∏o
w tym czasie tylko o 210 punktów bazowych. Mo˝na wiec sàdziç, ˝e w miar´ poprawiania si´ sytu-
acji gospodarczej banki mogà dokonaç obni˝ek oprocentowania – nawet przy braku dalszych reduk-
cji stóp podstawowych NBP. 

Do ostro˝noÊci w prognozowaniu inflacji sk∏ania równie˝ niepewnoÊç co do skutków opo-
datkowania dochodów kapita∏owych. Prawdopodobnie doprowadzi ono do spadku sk∏onnoÊci
do oszcz´dzania w bankach. Trudno jednak obecnie przewidzieç, w jakim stopniu uwolnione w ten
sposób Êrodki zasilà popyt konsumpcyjny, a w jakim – pozabankowe formy oszcz´dzania (akcje,
fundusze emerytalne).

Trudno jest tak˝e przewidzieç kszta∏towanie si´ w bie˝àcym roku najwa˝niejszych w ostatnim
okresie czynników poda˝owych wp∏ywajàcych na wzrost cen. Prawdopodobieƒstwo powtórzenia
si´ sytuacji z 2001 r., kiedy udane zbiory w rolnictwie zbieg∏y si´ ze spadkiem cen ropy na rynkach
Êwiatowych, wydaje si´ niewielkie. Wzrost cen ˝ywnoÊci b´dzie prawdopodobnie szybszy ni˝
w ubieg∏ym roku, nawet przy stosunkowo korzystnych warunkach atmosferycznych w sezonie let-
nim. Z kolei kraje OPEC b´dà zapewne próbowa∏y ograniczyç poda˝ ropy, by doprowadziç do usta-
bilizowania jej cen na poziomie oko∏o 25 USD za bary∏k´. Czynniki poda˝owe mogà wi´c w bie˝à-
cym roku przyczyniç si´ do wzrostu inflacji, jednak nie powinno to uniemo˝liwiç realizacj´ Êrednio-
okresowego celu polityki pieni´˝nej. 

Rada Polityki Pieni´˝nej wyznaczy∏a tegoroczny cel inflacyjny na poziomie 5%, z granicà tole-
rancji ± 1 pkt proc. Zdecydowana wi´kszoÊç prognoz wskazuje obecnie, ˝e dwunastomiesi´czny
wskaênik inflacji znajdzie si´ na koniec br. poni˝ej dolnej granicy przedzia∏u tego celu. Mimo wy-
stàpienia pewnych sygna∏ów mogàcych skutkowaç silniejszym wzrostem cen w perspektywie wy-
kraczajàcej poza 2002 r. i niepewnoÊci zwiàzanej z prognozowaniem inflacji w tych warunkach,
analiza czynników makroekonomicznych nie wskazuje, jak dotàd, na pojawienie si´ zagro˝eƒ dla
realizacji Êredniookresowego celu polityki pieni´˝nej, wyznaczonego na poziomie poni˝ej 4%
w koƒcu 2003 r.
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Za∏àcznik A
Wyniki g∏osowania Cz∏onków Rady Polityki Pieni´˝nej

nad uchwa∏ami podj´tymi w I kwartale 2002 r.

Data podj´cia Przedmiot uchwa∏y Decyzja RPP Wyniki g∏osowania

uchwa∏y Cz∏onków Rady

29.01.2002 w sprawie zasad wprowadzono nowà Za: L. Balcerowicz

prowadzenia operacji wersj´ procedur operacji M. Dàbrowski

otwartego rynku otwartego rynku B. Grabowski

C. Józefiak

J. Krzy˝ewski

W. ¸àczkowski

J. Pruski

D. Rosati

G. Wójtowicz

W. Zió∏kowska

30.01.2002 wniosek o obni˝enie stopy wniosek nie uzyska∏ Za: D. Rosati

referencyjnej o 2 pkt. proc. wi´kszoÊci g∏osów G. Wójtowicz

i stopy lombardowej W. Zió∏kowska

o 2,5 pkt. proc. Przeciw: L. Balcerowicz

M. Dàbrowski

B. Grabowski

C. Józefiak

J. Krzy˝ewski

W. ¸àczkowski

J. Pruski

30.01.2002 wniosek o obni˝enie stopy wniosek nie uzyska∏ Za: B. Grabowski

referencyjnej o 1 pkt. proc. wi´kszoÊci g∏osów C. Józefiak

W. ¸àczkowski

Przeciw: L.Balcerowicz

M. Dàbrowski

J. Krzy˝ewski

J. Pruski

D. Rosati

G. Wójtowicz

W. Zió∏kowska



A

Wyniki g∏osowania Cz∏onków Rady Polityki Pieni´˝nej nad uchwa∏ami podj´tymi w I kwartale 2002 r.

RAPORT O INFLACJI W I KWARTALE 2002 ROKU 69

30.01.2002 w sprawie stopy obni˝ka stopy referencyjnej Za: L. Balcerowicz

redyskontowej weksli, o 1,5 pkt. proc., stopy J. Krzy˝ewski

stopy referencyjnej, lombardowej o 2 pkt. proc. D. Rosati

oprocentowania kredytów i oprocentowania lokaty G. Wójtowicz

refinansowych oraz terminowej w NBP W. Zió∏kowska

oprocentowania lokaty o 1 pkt proc. Przeciw: M. Dàbrowski

terminowej w NBP B.  Grabowski

C.  Józefiak

W.  ¸àczkowski

J.  Pruski

27.03.2002 wniosek o obni˝enie wniosek nie uzyska∏ Za: D. Rosati

wszystkich stóp wi´kszoÊci g∏osów G. Wójtowicz

procentowych W. Zió∏kowska

o 1 pkt proc. Przeciw: L.Balcerowicz

M. Dàbrowski

B. Grabowski

C. Józefiak

J. Krzy˝ewski

W. ¸àczkowski

J. Pruski


