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Zapocz¹tkowane w 1999 r. silne wstrz¹sy po-
da¿owe na œwiatowym rynku paliw i na krajo-
wym rynku ¿ywnoœci przyczyni³y siê – w warun-
kach niedostatecznie restrykcyjnej polityki ma-
kroekonomicznej – do trwaj¹cego do lipca 2000 r.
wzrostu inflacji w Polsce. Tempo wzrostu cen to-
warów i us³ug konsumpcyjnych osi¹gnê³o wtedy
najwy¿szy od 1998 r. poziom – 11,6%. Wzro-
stowi inflacji sprzyja³y równie¿ istniej¹ce ograni-
czenia w sprawnym funkcjonowaniu rynku pa-
liw i rynku ¿ywnoœci. 

Tempo wzrostu cen paliw zaczê³o zdecydowa-
nie maleæ dopiero w II po³owie 2000 r. Pocz¹w-
szy od sierpnia tego roku zmniejsza³a siê równie¿
stopniowo dynamika cen ¿ywnoœci, na co wp³yw
mia³o miêdzy innymi istotne obni¿enie tempa
wzrostu popytu konsumpcyjnego. Zwiêkszanie
stopnia restrykcyjnoœci polityki pieniê¿nej zapo-
cz¹tkowane we wrzeœniu 1999 r., w powi¹zaniu
ze s³abn¹cym oddzia³ywaniem wstrz¹sów poda-
¿owych na wzrost cen w Polsce, przyczyni³o siê
do wyraŸnego obni¿enia inflacji po lipcu 2000 r.
Choæ inflacja do koñca roku zmala³a o 3,1 pkt.
proc., to jednak krótkookresowy cel polityki pie-
niê¿nej w 2000 r., jakim by³o obni¿enie inflacji
w koñcu roku do poziomu 5,4%-6,8%, nie zo-
sta³ osi¹gniêty. Tempo wzrostu cen towarów
i us³ug konsumpcyjnych wynios³o w grudniu
8,5% wobec 9,8% w roku 1999, a inflacja œred-
nioroczna wzros³a do 10,1% z 7,3% w roku po-
przednim. Jednak odwrócenie tendencji wzrostu
inflacji i jej znaczny spadek w II po³owie roku
zwiêkszy³ istotnie prawdopodobieñstwo realiza-
cji œredniookresowego celu polityki pieniê¿nej. 

Najwiêkszy udzia³ we wzroœcie cen dóbr
i us³ug konsumpcyjnych w 2000 r. mia³ wzrost
cen us³ug. Od 1997 r. tempo wzrostu cen us³ug
pozostaje na stosunkowo stabilnym, wysokim
poziomie bez wzglêdu na zmiany stopnia re-
strykcyjnoœci polityki makroekonomicznej
i kszta³towanie siê popytu krajowego. O takim
kszta³towaniu siê tych cen decyduj¹ przyczyny
niezale¿ne od polityki pieniê¿nej. Barier¹ obni-
¿ania inflacji w Polsce jest brak konkurencyjnych

struktur rynkowych m. in. w tak istotnych ob-
szarach sektora us³ug, jak zaopatrywanie w ener-
giê elektryczn¹ i gaz czy u¿ytkowanie mieszkañ.
Ceny te mia³y dominuj¹cy wp³yw na ukszta³to-
wanie siê cen us³ug w 2000 r. Do wzrostu cen
us³ug przyczynia siê równie¿ proces dostosowañ
cen regulowanych, a tak¿e typowy dla krajów
próbuj¹cych likwidowaæ lukê rozwojow¹ tzw.
efekt Balassy-Samuelsona, wynikaj¹cy z ni¿szej
wydajnoœci pracy w sektorze us³ug przy rosn¹-
cym popycie na nie (patrz ramka 1). 

W 2000 r. po raz pierwszy od piêciu lat tem-
po wzrostu popytu krajowego by³o ni¿sze od
tempa wzrostu produktu krajowego brutto.
Zmianie tej towarzyszy³ spadek liczby zatrud-
nionych, wzrost stopy bezrobocia oraz – w prze-
ciwieñstwie do ostatnich lat – pogorszenie siê sy-
tuacji dochodowej gospodarstw domowych. Sza-
cunki wskazuj¹, ¿e w stosunku do 1999 r. nie-
znacznie obni¿y³y siê zarówno realne wynagro-
dzenia w gospodarce narodowej, jak i realne do-
chody do dyspozycji brutto gospodarstw domo-
wych. W 2000 r. zmniejszy³a siê te¿ dynamika
spo¿ycia indywidualnego. Z kolei spadek dyna-
miki popytu inwestycyjnego wynika³ g³ównie
z ograniczenia aktywnoœci inwestycyjnej przed-
siêbiorstw. Uzyskanie w tych warunkach takiego
samego jak w 1999 r. tempa wzrostu PKB
(4,1%) nast¹pi³o wskutek poprawy wyników
handlu zagranicznego. Zosta³a ona osi¹gniêta
dziêki wykorzystaniu przez polskich eksporte-
rów lepszej koniunktury na rynkach zagranicz-
nych i umiarkowanemu wzrostowi wolumenu
importu. S³abn¹ca dynamika popytu krajowego
w 2000 r. przyczyni³a siê do odwrócenia tenden-
cji wzrostu inflacji oraz do poprawy sytuacji
w bilansie p³atniczym. Na os³abienie tempa
wzrostu popytu krajowego od drugiego kwarta-
³u 2000 r. wp³yw mia³y m.in. podwy¿ki stóp
procentowych, dokonane przez NBP jesieni¹
1999 r. i na pocz¹tku roku 2000. 

Wp³yw polityki fiskalnej na kreacjê popytu
krajowego w 2000 r. by³ wprawdzie mniejszy ni¿
w 1999 r., ale wiêkszy od za³o¿onego w ustawie
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bud¿etowej. Ciê¿ar przywracania równowagi
gospodarczej spoczywa³ wiêc przede wszystkim
na polityce pieniê¿nej. Deficyt ekonomiczny sek-
tora finansów publicznych ukszta³towa³ siê
w 2000 r. na poziomie 2% PKB1 wobec 1,7%
PKB zak³adanego w ustawie bud¿etowej. Uk³ad
mniej restrykcyjnej ni¿ zapowiadano polityki fis-
kalnej, przy niezbêdnym w tej sytuacji zwiêksze-
niu stopnia restrykcyjnoœci polityki pieniê¿nej,
sprawi³, ¿e obni¿anie inflacji i poprawa w zakre-
sie równowagi zewnêtrznej osi¹gniête zosta³y
przy wiêkszych krótkookresowych kosztach,
zwi¹zanych ze zwolnieniem dynamiki inwestycji
i wzrostu gospodarczego. 

Bêd¹ca równie¿ skutkiem bardziej restrykcyj-
nej polityki pieniê¿nej redukcja deficytu bilansu
handlowego doprowadzi³a w 2000 r. do zahamo-
wania trwaj¹cego od 1996 r. procesu pog³êbiania
siê nierównowagi zewnêtrznej. Zmniejszenie za-
potrzebowania na oszczêdnoœci zagraniczne, cze-
go wyrazem jest obni¿enie deficytu bilansu obro-
tów bie¿¹cych, by³o przy tym wynikiem wy¿sze-
go ni¿ w roku poprzednim wzrostu oszczêdnoœci
brutto w gospodarce narodowej, przy niewiele
tylko wy¿szej dynamice akumulacji (w cenach
bie¿¹cych). 

W 2000 r. nadal niedokoñczone procesy de-
regulacji i prywatyzacji gospodarki utrudnia³y
obni¿anie inflacji. Na tak wa¿nych dla kszta³to-
wania siê ogólnego wskaŸnika cen rynkach, jak
np. rynek paliw, us³ug telekomunikacyjnych
i pocztowych, l¹dowych przewozów pasa¿erskich
i towarowych, energii elektrycznej, czy ciep³ow-
nictwa i gazownictwa, konkurencja pozostawa³a
ograniczona. Spadek inflacji hamowany by³ tak-
¿e przez rozbudowany system dotacji dla deficy-
towych przedsiêbiorstw, przede wszystkim
w sektorze publicznym. Proces dezinflacji os³a-

bia³a te¿ silna ochrona rynku rolnego przed kon-
kurencj¹ zagraniczn¹. 

Z kolei znaczna liberalizacja importu przemy-
s³owego przyczyni³a siê do wzrostu konkurencyj-
noœci na rynku wiêkszoœci produktów przemy-
s³owych. Przedsiêbiorstwa, walcz¹c o krajowe
i zagraniczne rynki zbytu, ogranicza³y przede
wszystkim koszty pracy, tj. p³ace i zatrudnienie.
Do takiego postêpowania przedsiêbiorstw przy-
czynia³y siê bariery zmniejszaj¹ce elastycznoœæ
rynku pracy. Ich wyeliminowanie, podobnie jak
w przypadku innych sektorów, których nie objê-
³y jeszcze gruntowne reformy strukturalne, po-
zwoli³oby uruchomiæ zablokowany w nich po-
tencja³ poda¿y, zwiêkszyæ tempo wzrostu pro-
duktywnoœci i tym samym doprowadziæ do
wzrostu produkcji i zatrudnienia – bez nasilania
presji inflacyjnej. 

W obliczu utrzymuj¹cych siê zagro¿eñ, zwi¹-
zanych z trwaj¹cym od po³owy 1999 r. wzrostem
inflacji, Rada Polityki Pieniê¿nej w 2000 r. dwu-
krotnie podnios³a stopy procentowe: w lutym
i w sierpniu. Uzasadnieniem decyzji lutowej by-
³o utrzymywanie siê od sierpnia 1999 r. silnej
tendencji wzrostu cen i prognoza jej kontynuacji
w kolejnych miesi¹cach. Zagra¿a³o to realizacji
celu inflacyjnego wyznaczonego na 2000 r. i mo-
g³o przyczyniaæ siê do wzrostu oczekiwañ infla-
cyjnych. 

Natomiast decyzja o podwy¿ce stóp procen-
towych w sierpniu by³a motywowana d¹¿eniem
do przeciwdzia³ania wtórnym efektom inflacyj-
nym silnego wzrostu cen ¿ywnoœci i paliw, jaki
nast¹pi³ wskutek zaburzeñ poda¿y na tych ryn-
kach. Wobec niemo¿noœci bezpoœredniego od-
dzia³ywania na pierwotny impuls inflacyjny, Ra-
da próbowa³a w ten sposób zapobiec utrwalaniu
siê zwi¹zanych z nim oczekiwañ inflacyjnych
oraz ich przenoszeniu siê na wzrost p³ac. Zasad-
noœæ takiego postêpowania wynika³a w szczegól-
noœci z wysokiego stopnia indeksacji p³ac wystê-
puj¹cego w polskiej gospodarce. Podwy¿ka stóp
procentowych mia³a w tych warunkach na celu –
poprzez ograniczenie popytu wewnêtrznego –
zmniejszenie wzrostu innych cen, a tym samym
ogólnego wskaŸnika inflacji oraz stworzenie ko-

1 Taka wielkoœæ deficytu ekonomicznego zosta³a opublikowana przez
Ministerstwo Finansów dopiero pod koniec maja 2001 r. W drugiej
po³owie 2000 r. kolejne informacje MF o przewidywanym wykonaniu
deficytu ekonomicznego mówi³y o wzroœcie tej kategorii od 2% do 2,7%
PKB. Nale¿y przy tym zauwa¿yæ, i¿ osi¹gniêcie ni¿szej ni¿
przewidywano wielkoœci deficytu ekonomicznego, wynika³o przede
wszystkim ze znacznego zmniejszenia zad³u¿enia Funduszu Ubezpieczeñ
Spo³ecznych w systemie bankowym, jakie nast¹pi³o w grudniu 2000 r.



RAPORT O INFLACJI w 2000 roku

7

rzystnych uwarunkowañ dla realizacji celu infla-
cyjnego w 2001 r. Decyzjê tê podjêto w warun-
kach coraz wyraŸniejszych sygna³ów, wskazuj¹-
cych na mniejsz¹ ni¿ zapowiada³ rz¹d, restryk-
cyjnoœæ polityki fiskalnej. 

W grudniu – wobec potwierdzenia tendencji
obni¿ania siê inflacji oraz zanikania dzia³ania
czynników odpowiedzialnych za jej wzrost –
RPP zmieni³a nastawienie w polityce monetarnej
z restrykcyjnego na neutralne. Nie zdecydowa³a
siê jednak na zmianê stóp procentowych, do-
strzegaj¹c utrzymywanie siê wielu zagro¿eñ in-
flacyjnych. 

W 2000 r. najwa¿niejszymi dzia³aniami Rady
na rzecz zwiêkszenia efektywnoœci polityki pie-
niê¿nej by³o up³ynnienie w kwietniu kursu walu-
towego (w porozumieniu z Rad¹ Ministrów) oraz
rozpoczêcie we wrzeœniu, zgodnie z zaleceniem
RPP z marca, sprzeda¿y przez NBP ze swojego
portfela skarbowych papierów wartoœciowych
w celu zredukowania skali operacyjnej nadwy¿ki
p³ynnoœci w systemie bankowym. Dzia³ania
ograniczaj¹ce nadp³ynnoœæ maj¹ na celu zwiêk-
szenie wra¿liwoœci zachowañ cenowych banków
komercyjnych na stopy procentowe banku cen-
tralnego. S³u¿¹ wiêc zwiêkszeniu efektywnoœci
podstawowego instrumentu polityki pieniê¿nej,
jakim jest stopa procentowa. 

Wprowadzenie p³ynnego kursu z³otego
w 2000 r. by³o elementem realizacji Œredniookre-
sowej strategii polityki pieniê¿nej na lata 1999-
2003. Zapowiedziano je te¿ w Za³o¿eniach polity-
ki pieniê¿nej na 2000 r. Decyzja ta s³u¿y poprawie
skutecznoœci polityki pieniê¿nej w zakresie od-
dzia³ywania na stopy procentowe i jest warun-
kiem spójnej realizacji strategii bezpoœredniego
celu inflacyjnego. Wprowadzenie kursu p³ynne-
go zmniejsza równie¿ ryzyko zaburzeñ na rynku
finansowym poprzez odblokowanie automatycz-
nego mechanizmu przywracania równowagi
w bilansie p³atniczym i sk³onienie uczestników
rynku do nale¿ytej oceny ryzyka kursowego. 

Wzrost inflacji w I po³owie 2000 r. dokony-
wa³ siê przy spadaj¹cym tempie wzrostu poda¿y
pieni¹dza. Tworzy³o to korzystne warunki do ob-
ni¿ania inflacji w przysz³oœci. Wzrost poda¿y

pieni¹dza by³ ni¿szy ni¿ w roku poprzednim, za-
równo w ujêciu nominalnym, jak i realnym.
Przyczyni³o siê do tego zwiêkszenie restrykcyj-
noœci polityki pieniê¿nej, oddzia³uj¹ce wraz z in-
nymi czynnikami na wyhamowanie tempa wzro-
stu popytu krajowego i w konsekwencji s³abn¹-
c¹ dynamikê wzrostu gospodarczego. 

W strukturze poda¿y pieni¹dza w ub.r. wyst¹-
pi³y dwa charakterystyczne zjawiska: przyspie-
szenie tempa wzrostu depozytów z³otowych osób
prywatnych oraz systematyczny spadek pieni¹-
dza gotówkowego w obiegu. Podstawowym
czynnikiem pobudzaj¹cym wzrost oszczêdnoœci
osób prywatnych w bankach by³o rosn¹ce opro-
centowanie terminowych lokat z³otowych, ofero-
wane przez banki komercyjne. Przyczyni³o siê
ono tak¿e – obok dynamicznego rozwoju rozli-
czeñ bezgotówkowych – do stopniowego zmniej-
szania siê pieni¹dza gotówkowego w obiegu. 

G³ównym Ÿród³em kreacji pieni¹dza
w 2000 r. pozosta³y kredyty udzielane osobom
prywatnym i podmiotom gospodarczym. Tem-
po ich wzrostu uleg³o jednak wyraŸnemu wy-
hamowaniu w porównaniu z 1999 r. Podobnie
jak w przypadku rosn¹cej dynamiki depozy-
tów, by³o to spowodowane wzrostem banko-
wych stóp procentowych. Malej¹ca sk³onnoœæ
do zad³u¿ania siê by³a te¿ zwi¹zana z nieznacz-
nym zmniejszeniem siê realnych dochodów do
dyspozycji brutto gospodarstw domowych oraz
ze spadkiem dynamiki wzrostu gospodarczego
w ci¹gu 2000 r. 

W 2000 r. nast¹pi³o jednoczeœnie wyraŸne
odd³u¿enie siê netto sektora bud¿etowego w sys-
temie bankowym. By³o to jednak mo¿liwe dziê-
ki istotnemu zwiêkszeniu finansowania potrzeb
bud¿etu wp³ywami dewizowymi, w tym du¿ymi
przychodami z prywatyzacji. Taki sposób finan-
sowania bud¿etu mia³ jednak równie¿ negatyw-
ne skutki. Œrodki te powiêksza³y bowiem inne
Ÿród³o kreacji pieni¹dza, jakim s¹ aktywa zagra-
niczne netto. Czêœæ pozyskanych przez bud¿et
dewiz wymieniana by³a na z³ote na rynku dewi-
zowym, co przyczyni³o siê do aprecjacji z³otego.
Z kolei dewizy sprzedawane przez rz¹d bezpo-
œrednio do NBP powodowa³y zwiêkszenie nad-
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Podstawowe wskaŸniki makroekonomiczne
I II III IV 1998 I

kwarta³ kwarta³ kwarta³ kwarta³ kwarta³

1998

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

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

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

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

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

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

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

Stopa oszczêdnoœci finansowych (%)2 8,5 7,8 7,1 7,0 7,6 10,8

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

Dochody do dyspozycji

(analogiczny okres poprzedniego roku = 100) 104,7 104,5 103,6 109,3 105,5 102,7

Zad³u¿enie Skarbu Pañstwa (w mln z³ nom.)3 212 661,4 220 129,9 226 962,3 237 400,9 237 400,9 259 037,3

Deficyt bud¿etu pañstwa (w mln z³ )4 -3 540,0 -9 357,8 -10 409,7 -13 192,6 -13 192,6 -8 719,2

Zad³u¿enie zagraniczne (w mln USD)5 59 163,0 59 730,0

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

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

kwarta³ kwarta³ kwarta³ kwarta³ kwarta³ kwarta³ kwarta³

1999 2000

realny wzrost

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

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

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

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

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

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

10,7 8,8 14,8 10,9 4,9 9,5 8,3 14,2 9,3

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

11,6 12,1 13,0 13,0 14,0 13,6 14,0 15,0 15,0

102,9 101,4 103,7 102,7 100,2 100,2 100,3 98,6 99,8

255 583,4 261 317,4 264 370,3 264 370,3 270 144,9 279 507,80 287 584,30 267 653,40 267 653,40

-11 320,0 -11 270,0 -12 479,0 -12 479,0 -6 927,4 -10 650,20 -14 041,90 -15 365,60 -15 365,60

59 499,0 63 130,0 64 852,0 64 852,0 64 954,0 65 881,00 64 167,00 67 517,00 67 517,00

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

kwarta³ kwarta³ kwarta³ kwarta³ kwarta³

1998

Ceny towarów i us³ug konsumpcyjnych1 113,9 112,2 110,6 108,6 108,6 106,2

Ceny produkcji sprzedanej przemys³u1 109,2 107,7 106,4 104,8 104,8 104,7

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

1 W ostatnim miesi¹cu kwarta³u.
2 Stan w koñcu okresu.
�ród³o: dane GUS, dane szacunkowe NBP.
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II III IV 1999 I II III IV 2000

kwarta³ kwarta³ kwarta³ kwarta³ kwarta³ kwarta³ kwarta³

1999 2000

analogiczny okres

poprzedniego roku = 100

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

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

dynamika nominalna stanów

na koniec okresu (analogiczny okres

poprzedniego roku = 100)

118,9 92,9 98,4 98,4 83,9 87,7 110,7 92,4 92,4

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

122,9 120,9 119,3 119,3 113,8 120,6 114,1 111,8 111,8

124,6 122,3 118,3 118,3 115,5 123,3 116,1 115,5 115,5

123,4 120,8 115,2 115,2 114,2 118,5 117,3 120,9 120,9

128,0 126,2 125,5 125,5 119,1 136,0 113,0 103,8 103,8

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

141,1 147,6 153,1 153,1 152,1 179,4 140,9 131,7 131,7

125,0 123,8 121,6 121,6 118,1 119,7 117,4 113,5 113,5

dynamika nominalna stanów

na koniec okresu (analogiczny okres

poprzedniego roku = 100)

111,6 86,0 89,7 89,7 76,0 79,6 100,4 85,1 85,1

112,0 110,3 111,1 111,1 95,3 98,1 90,3 87,0 87,0

115,4 111,9 108,7 108,7 103,2 109,4 103,4 103,0 103,0

117,0 113,2 107,7 107,7 104,7 111,9 105,3 106,5 106,5

115,8 111,9 104,9 104,9 103,5 107,5 106,4 111,5 111,5

120,2 116,9 114,3 114,3 108,0 123,4 102,4 95,7 95,7

119,8 118,3 115,7 115,7 112,3 118,5 110,6 108,1 108,1

132,5 136,6 139,4 139,4 137,9 162,8 127,7 121,4 121,4

117,3 114,6 110,8 110,8 107,1 108,6 106,5 104,6 104,6

13,0 14,0 16,5 16,5 17,5 17,5 19,0 19,0 19,0

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

17,0 17,0 20,5 20,5 21,5 21,5 23,0 23,0 23,0
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p³ynnoœci banków komercyjnych, co prowadzi³o
do zmniejszenia skutecznoœci polityki pieniê¿nej.
Utworzenie we wrzeœniu 2000 r. rz¹dowego ra-
chunku walutowego w Narodowym Banku Pol-
skim, na którym mog¹ byæ deponowane dewizo-
we wp³ywy bud¿etu, dawa³o mo¿liwoœæ unikniê-
cia tych negatywnych skutków finansowania bud-
¿etu ze Ÿróde³ zagranicznych. 

W 2000 r. utrzymywa³a siê operacyjna nad-
wy¿ka p³ynnoœci w sektorze bankowym, os³abia-
j¹ca wp³yw stóp procentowych banku centralnego
na wysokoœæ oprocentowania w bankach komer-
cyjnych. Jednoczeœnie jednak inne elementy oto-
czenia, w którym prowadzono politykê pieniê¿n¹,
przyczyni³y siê w sposób istotny do zwiêkszenia jej
skutecznoœci. Przyk³adowo, wysoki do lipca
wzrost cen ¿ywnoœci, przyczynia³ siê do redukcji
innych wydatków konsumpcyjnych i ograniczenia
popytu na kredyt. Z kolei bardzo s³abe wyniki fi-
nansowe przedsiêbiorstw w 1999 r. stanowi³y ba-
rierê podejmowania dzia³alnoœci inwestycyjnej
w 2000 r. i ogranicza³y mo¿liwoœci wzrostu wyna-
grodzeñ – a tym samym spo¿ycia indywidualne-
go. Ponadto, w warunkach pogarszaj¹cej siê jako-
œci portfela kredytowego wiele banków komercyj-
nych bardziej ostro¿nie udziela³o nowych kredy-

tów. Na zwolnienie wzrostu gospodarczego w Pol-
sce, podobnie jak w innych krajach importuj¹cych
paliwa, wp³yn¹³ wzrost ich cen. 

W Za³o¿eniach polityki pieniê¿nej na rok 2001
Rada Polityki Pieniê¿nej ustali³a cel inflacyjny na
koniec 2001 r. w przedziale 6-8% wzrostu cen
towarów i us³ug konsumpcyjnych w porównaniu
z koñcem 2000 r. Rada potwierdza, ¿e cel wyzna-
czony w Œredniookresowej strategii polityki pieniê¿nej
na lata 1999-2003, którym jest obni¿enie inflacji
poni¿ej 4% na koniec 2003 r., pozostaje w pe³ni
aktualny. W celu stworzenia jak najlepszych wa-
runków dla realizacji celu œredniookresowego Ra-
da bêdzie d¹¿yæ do obni¿enia inflacji na koniec
2001 r. do poziomu zbli¿onego do 6%. 

* * *

W niniejszym Raporcie prezentujemy tak¿e wy-
niki niektórych badañ modelowych prowadzonych
w NBP, w szczególnoœci dotycz¹cych zwi¹zku miê-
dzy poda¿¹ pieni¹dza a poziomem cen w gospo-
darce, oraz metodykê stosowan¹ przez NBP przy
obliczaniu wskaŸników inflacji bazowej.

W Raporcie o inflacji wykorzystano dane sta-
tystyczne dostêpne do po³owy maja 2001 r. 



RAPORT O INFLACJI w 2000 roku

13

1. Przebieg procesów inflacyj-
nych w 2000 r. 

1.1. Ceny towarów i us³ug konsumpcyjnych2

Trwaj¹cy nieprzerwanie od sierpnia 1999 r. proces
wzrostu stopy inflacji uda³o siê zahamowaæ dopiero
w drugiej po³owie 2000 r. Mimo spadku inflacji od lipca
do koñca roku o 3,1 pkt. proc. w grudniu roczne tempo
wzrostu cen towarów i us³ug konsumpcyjnych wynosi³o
8,5%, a wiêc kszta³towa³o siê powy¿ej za³o¿onego na ten
rok celu polityki pieniê¿nej, tj. przedzia³u 5,4 – 6,8%.
Niezrealizowanie celu inflacyjnego spowodowane by³o
zbytnim rozluŸnieniem polityki pieniê¿nej na prze³omie
1998 i 1999 r., luŸniejsz¹ od zak³adanej w ustawach bud-
¿etowych polityk¹ fiskaln¹ w 1999 i 2000 r. oraz silniej-
szymi od oczekiwanych wstrz¹sami poda¿owymi na œwia-
towym rynku paliw oraz na krajowym rynku ¿ywnoœci,
zapocz¹tkowanymi w 1999 r. Dopiero w drugiej po³owie
2000 r. wp³yw wysokich cen paliw na inflacjê zacz¹³ s³ab-
n¹æ, a od sierpnia tego roku zmniejsza³a siê równie¿ stop-
niowo dynamika cen ¿ywnoœci. W po³¹czeniu z zapocz¹t-

Wykres 1

Stopa inflacji w wybranych krajach europejskich (12-mies. CPI)

0,0

0,5

1,0

1,5

2,0

2,5

3,0

3,5

4,0

4,5

5,0

0

2

4

6

8

10

12

XIIXIXIXVIIIVIIVIVIVIIIIIIXIIXIXIXVIIIVIIVIVIVIIIIII

Niemcy Czechy

%

Polska (prawa skala) Strefa euro Hiszpania

1999 2000

%

�ród³o: dane GUS, EUROSTAT, CNB (Czech National Bank).

2 W Raporcie na okreœlenie indeksu cen towarów i us³ug konsumpcyjnych stosowa-
ny jest wymiennie skrót CPI.
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kowanym we wrzeœniu 1999 r. zwiêkszaniem stopnia re-
strykcyjnoœci polityki pieniê¿nej da³o to w efekcie wyraŸ-
ne os³abienie inflacji po lipcu 2000 r., a cel za³o¿ony na
grudzieñ osi¹gniêty zosta³ zaledwie dwa miesi¹ce póŸniej
– w lutym 2001 r. Nastêpstwem takiego przebiegu pro-
cesów inflacyjnych w ci¹gu roku by³ jednak wzrost œred-
niorocznej inflacji do poziomu 10,1% z 7,3% w 1999 r. 

Nale¿y zaznaczyæ, ¿e wstrz¹sy poda¿owe spowodo-
wa³y w latach 1999-2000 wzrost inflacji w wiêkszoœci
gospodarek europejskich (wykres 1), zw³aszcza tych,
które nie s¹ producentami ropy naftowej. 

Mimo niezrealizowania w tych warunkach krótkookre-
sowego celu inflacyjnego, po lipcu ub.r. 12-miesiêczny
wskaŸnik inflacji zacz¹³ zbli¿aæ siê do linii spadkowego tren-
du, na której inflacja utrzymywa³a siê od po³owy 1995 r. do
pocz¹tku 1999 r. Potwierdza to wykres 2. Jak z niego wy-
nika, najni¿szy poziom dwunastomiesiêcznego wskaŸnika
wzrostu cen od pocz¹tku transformacji wyst¹pi³ w lutym
1999 r. By³ to przede wszystkim efekt silnego spadku cen
¿ywnoœci w warunkach wysokiej nadwy¿ki jej poda¿y nad
popytem w nastêpstwie kryzysu rosyjskiego. Zepchniêcie
inflacji poni¿ej linii trendu by³o wiêc wówczas spowodowa-
ne nadzwyczajnymi okolicznoœciami. Po tym okresie ceny,
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�ród³o: dane GUS, obliczenia NBP.
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na skutek skumulowania negatywnych czynników poda¿o-
wych oraz popytowych, zaczê³y rosn¹æ w przyspieszonym
tempie. W rezultacie od ostatniego kwarta³u 1999 r. rocz-
na inflacja w Polsce kszta³towa³a siê powy¿ej linii trendu,
zrównuj¹c siê z ni¹ dopiero w koñcu 2000 r. 

Inflacjê mierzon¹ wzrostem cen towarów i us³ug kon-
sumpcyjnych oraz jej g³ówne sk³adniki w latach 1998 –
2000 przedstawia tablica 1 oraz wykres 3. 
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Wykres 3
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�ród³o: dane GUS.

Tablica 1

Dynamika cen podstawowych grup towarów i us³ug konsumpcyjnych

Wyszczególnienie 1998 1999 2000

XII XII III VI IX XII I-XII

analogiczny okres poprzedniego roku = 100

CPI 108,6 109,8 110,3 110,2 110,3 108,5 110,1

¯ywnoœæ i napoje bezalkoholowe 102,8 106,0 109,2 109,9 111,7 108,5 110,0

Napoje alkoholowe i wyroby tytoniowe 114,8 110,7 109,5 108,7 106,4 105,8 108,0

Towary nie¿ywnoœciowe 108,9 110,6 111,0 110,9 108,7 106,5 109,6

w tym paliwo 104,7 152,7 157,0 146,7 125,9 111,1 136,8

Us³ugi 114,6 112,4 110,7 110,2 111,3 111,0 111,0

�ród³o: dane GUS, obliczenia NBP. 
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Strukturê wzrostu CPI w tym samym okresie przed-
stawia tablica 2 oraz wykresy 4 i 5. 

Dane te potwierdzaj¹, ¿e tempo inflacji w 2000 r. wy-
znacza³y przede wszystkim nastêpuj¹ce elementy: 

• sta³y i niezmiennie silny wzrost cen us³ug kon-
sumpcyjnych, 

• os³abienie w drugiej po³owie 2000 r. wzrostowej
tendencji w zakresie cen ¿ywnoœci i paliw, 

• spadek tempa wzrostu cen artyku³ów nie¿ywnoœciowych.
Ceny us³ug mia³y nadal decyduj¹ce znaczenie dla

kszta³towania siê wskaŸników ogólnego wzrostu cen
z uwagi na ich du¿¹ wagê w koszyku cen towarów i us³ug
(31,9%). Wzrost tych cen w ostatnich latach by³ stosun-
kowo wysoki i stabilny, pomimo zmian stopnia restrykcyj-
noœci polityki pieniê¿nej oraz tempa wzrostu popytu krajo-
wego. Ceny czêœci us³ug kszta³tuj¹ siê na nie w pe³ni kon-
kurencyjnych rynkach, a skala wzrostu niektórych z nich
okreœlana jest nadal w wyniku decyzji administracyjnych. 

Wysoki udzia³ w koszyku cen towarów i us³ug cen
¿ywnoœci (30,5%) powodowa³, ¿e zaburzenia w poda¿y
¿ywnoœci w latach 1999-2000 bardzo silnie wp³ywa³y na
kszta³towanie siê ogólnego wskaŸnika cen. Istotnym ele-

Tablica 2

Wp³yw zmian cen podstawowych grup towarów i us³ug konsumpcyjnych

na CPI w ujêciu dwunastomiesiêcznym

Wyszczególnienie 1998 1999 2000

XII XII III VI IX XII I-XII

udzia³ w przyroœcie CPI (w pkt. proc.) 

Wzrost cen towarów i us³ug konsumpcyjnych 8,6 9,8 10,3 10,2 10,3 8,5 10,1

¯ywnoœæ i napoje bezalkoholowe 1,0 1,9 2,8 3,0 3,6 2,6 3,1

Napoje alkoholowe i wyroby tytoniowe 1,0 0,7 0,6 0,6 0,4 0,4 0,5

Artyku³y nie¿ywnoœciowe 2,7 3,3 3,4 3,3 2,7 2,0 3,0

w tym paliwo 0,1 1,3 1,6 1,3 0,7 0,3 1,0

Us³ugi 3,9 3,9 3,5 3,3 3,6 3,5 3,5

struktura przyrostu CPI (w %) 

Wzrost cen towarów i us³ug konsumpcyjnych 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

¯ywnoœæ i napoje bezalkoholowe 11,7 19,4 27,2 29,4 35,0 30,6 30,6

Napoje alkoholowe i wyroby tytoniowe 11,6 7,1 5,8 5,9 3,9 4,7 5,0

Artyku³y nie¿ywnoœciowe 31,4 33,7 33,0 32,3 26,2 23,5 29,7

w tym paliwo 1,2 13,3 15,5 12,7 6,8 3,5 9,9

Us³ugi 45,3 39,8 34,0 32,4 35,0 41,2 34,7

�ród³o: dane GUS, obliczenia NBP. 
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Wykres 4

Wp³yw zmian cen podstawowych grup towarów i us³ug konsumpcyjnych na CPI

(analogiczny miesi¹c poprzedniego roku = 100)

0

2

4

6

8

10

12

XIIXIXIXVIIIVIIVIVIVIIIIII

¯ywnoœæ i napoje bezalkoholowe

Towary nie¿ywnoœciowe
(bez wyrobów tytoniowych)

pkt. proc.

Napoje alkoholowe i wyroby tytoniowe

Us³ugi

2000
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�ród³o: dane GUS, obliczenia NBP.
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mentem wp³ywaj¹cym na stopê wzrostu cen ¿ywnoœci
by³ równie¿ nadal wysoki poziom ochrony krajowego
rynku rolnego przed importem, a tak¿e administracyjne
formy regulowania poda¿y na tym rynku. Podejmowane
na nim przez Rz¹d dzia³ania – ze wzglêdu na ich czas
i skalê – czêsto nie ogranicza³y wzrostu cen ¿ywnoœci. 

Ceny towarów nie¿ywnoœciowych (waga w koszyku
31,1%), z wyj¹tkiem cen paliw, podlega³y w najszerszym
zakresie wp³ywowi mechanizmów rynkowych. Ponadto
popyt na towary przemys³owe jest stosunkowo elastyczny
wzglêdem dochodów. Tempo wzrostu tej grupy cen w wa-
runkach s³abn¹cej dynamiki wzrostu popytu krajowego
by³o na tle dwóch poprzednich grup stosunkowo wolne. 

Ceny us³ug konsumpcyjnych

Ceny us³ug konsumpcyjnych rosn¹ od wielu lat szybciej
ni¿ ceny towarów (z wyj¹tkiem okresu, w którym wyst¹pi-
³y przejœciowe wstrz¹sy poda¿owe, zwiêkszaj¹ce wzrost cen
towarów – wykres 6). Do wzrostu cen us³ug przyczynia siê
dzia³anie tzw. efektu Balassy-Samuelsona, modyfikowane
procesem dostosowañ cen regulowanych (Ramka 1). Do-
stêpne szacunki wskazuj¹, ¿e w ub.r. CPI by³ o 14%, tj.
o 1 pkt. proc., wy¿szy wskutek tego efektu. 

Wykres 6

WskaŸniki cen towarów i us³ug konsumpcyjnych

(analogiczny miesi¹c poprzedniego roku = 100)
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Rozwój cen us³ug: 
weryfikacja wystêpowania efektu Balassy-Samuelsona w Polsce

W krajach wysoko rozwiniêtych obserwuje siê tendencjê do spadku wartoœci wewnêtrznych terms of trade,

czyli relacji ceny dóbr wymiennych do niewymiennych. Empiryczna weryfikacja danych dla Polski pozwala stwier-

dziæ, ¿e powy¿sza prawid³owoœæ wystêpuje tak¿e w Polsce. Teoretyczne wyjaœnienie tego zjawiska jest znane ja-

ko efekt Balassy-Samuelsona. Mówi on, ¿e indeks wewnêtrznych terms of trade stanowi odbicie stosunku krañco-

wych produktywnoœci pracy w sektorach gospodarki nie podlegaj¹cych konkurencji miêdzynarodowej i tych, któ-

re s¹ na ni¹ wystawione, czyli  

gdzie: P oznacza poziom cen, MPL krañcow¹ produktywnoœæ pracy, N dotyczy sektora dóbr niewymiennych, a T sek-

tora dóbr wymiennych. 

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

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

W przeciwieñstwie do dzia³alnoœci produkcyjnej, gdzie postêp techniczny pozwala na szybkie podniesienie produk-

tywnoœci, w dzia³alnoœci us³ugowej osi¹gniêcie takich wyników nie jest mo¿liwe. W konsekwencji stosunek krañcowej

produktywnoœci pracy w us³ugach do krañcowej produktywnoœci pracy w przemyœle maleje. Przy za³o¿eniu jednego

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

œci pracy w³aœciwej dla tego sektora, mo¿emy na podstawie efektu Balassy-Samuelsona wnioskowaæ, ¿e ceny us³ug ro-

sn¹ szybciej ni¿ ceny towarów handlowych w³aœnie z tego powodu. Warto zwróciæ uwagê, ¿e spadek wartoœci we-

wnêtrznych terms of trade jest niezale¿ny od koniunktury, nie ma zwi¹zku z ³atwoœci¹ przenoszenia kosztów na ceny

w sektorze us³ug, ani nie jest uwarunkowany ¿adnym przejœciowym impulsem. Odzwierciedla raczej pewien funda-

mentalny proces w gospodarce, który bêdzie trwa³ dopóty, dopóki produktywnoœæ pracy w przemyœle bêdzie ros³a

szybciej ni¿ w us³ugach. 
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Zwracaj¹ uwagê ró¿nice w dynamice cen us³ug, któ-
rych dopuszczalna skala wzrostu jest okreœlana w wyni-
ku ró¿nego rodzaju decyzji administracyjnych, a tak¿e
cen us³ug podlegaj¹cych w wiêkszym stopniu dzia³aniu
mechanizmów rynkowych. Jak wynika z wykresu 7,
w ub.r. trzy spoœród grup cen us³ug, kszta³towanych na
podstawie decyzji administracyjnych, silnie pobudza³y
inflacjê, rosn¹c powy¿ej 12 – 13% w skali rocznej. By³y
to ceny us³ug transportowych, energii elektrycznej i ga-
zu oraz op³at za u¿ytkowanie mieszkañ. 

Wykres 8 przedstawia ceny us³ug podlegaj¹ce
w wiêkszym stopniu mechanizmom rynkowym. Do gru-
py tej nale¿¹ np. us³ugi medyczne, us³ugi turystyki gru-
powej oraz us³ugi hotelarskie i restauracyjne. Wykazy-
wa³y one znacznie wolniejszy wzrost ni¿ ceny us³ug po-
przednio omawianej grupy, kszta³tuj¹cy siê w granicach
5-8% w skali rocznej, z tendencj¹ do jeszcze wolniejsze-
go wzrostu w ostatnim kwartale 2000 r. Os³abienie po-
pytu na te rodzaje us³ug wywo³a³o elastyczne dostosowa-
nie siê ich cen. 

Ceny ¿ywnoœci

Indeks cen ¿ywnoœci by³ w 2000 r. wypadkow¹ ró¿-
nokierunkowych tendencji wzrostu cen poszczególnych
rodzajów produktów ¿ywnoœciowych (wykres 9). Niskie
zbiory zbó¿ w sezonie 1999/2000, w po³¹czeniu z ogra-
niczeniem importu i pog³êbiaj¹cym siê spadkiem pro-
dukcji ¿ywca, powodowa³y od pocz¹tku roku systema-
tyczny wzrost cen pieczywa, przetworów zbo¿owych
oraz miêsa. Wzrost tych cen dodatkowo uleg³ przyspie-
szeniu w okresie wiosennym. Pierwotnym czynnikiem
prowadz¹cym do destabilizacji rynku rolnego w 2000 r.
by³o zachwianie równowagi na rynku zbó¿. Spadek po-
da¿y zbó¿ o ponad 5% w sezonie 1999/2000 i mniejsze
o ponad 27% zapasy przechodz¹ce na sezon nastêpny
spowodowa³y wyst¹pienie nadwy¿ki popytu nad poda¿¹.
Sk³ania³o to dostawców do podnoszenia cen skupu zbó¿.
Pesymistyczne prognozy dotycz¹ce niskiego ukszta³to-
wania siê produkcji zbó¿ z nowych zbiorów, formu³owa-
ne m.in. na podstawie niekorzystnych warunków agro-
meteorologicznych, dodatkowo przyspieszy³y tempo
wzrostu cen zbó¿ w maju i w czerwcu 2000 r. Jednocze-
œnie mechanizmy administracyjne uniemo¿liwia³y przy-
wrócenie równowagi za pomoc¹ dodatkowego importu.
Decyzja o uruchomieniu bezc³owego kontyngentu na
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zbo¿a, niezbêdnego do uzupe³nienia poda¿y krajowej,
zosta³a podjêta dopiero w koñcu czerwca ub.r. Nast¹pi-
³o to wiêc ju¿ po okresie silnego przyspieszenia wzrostu
cen zbó¿ w maju i czerwcu, zwi¹zanego z pog³êbiaj¹cy-
mi siê brakami w zaopatrzeniu krajowym. W nastêp-
stwie rosn¹cych cen zbó¿ ros³y ceny miêsa. W tym wy-
padku równie¿ import nie by³ dostatecznie du¿y, aby za-
pobiec nadmiernemu wzrostowi cen. 

Przewaga popytu nad poda¿¹ na rynku rolnym po-
wodowa³a wzrost cen detalicznych ¿ywnoœci, zarówno
nieprzetworzonej, jak i przetworzonej przemys³owo, co
ilustruje wykres 10. W zasadzie jedynie ceny warzyw, po
silnym wzroœcie w I po³owie 2000 r., spowodowanym
niedoborem zbiorów w poprzednim roku, w II pó³roczu
ub.r., po bardziej ni¿ przed rokiem udanych zbiorach,
zaczê³y spadaæ. Do koñca I pó³rocza 2000 r. obni¿a³y siê
równie¿ ceny owoców. Tempo wzrostu cen pozosta³ych
grup ¿ywnoœci utrzymywa³o siê na stosunkowo wysokim
poziomie równie¿ w II po³owie 2000 r. 

Bardziej szczegó³owy opis sytuacji popytowo-poda¿o-
wej na rynku rolnym oraz podejmowanych interwencji
wraz z ocen¹ ich skutków przedstawia za³¹cznik 1. 

Ceny towarów nie¿ywnoœciowych

Ceny paliw (wykres 11) w 2000 r., podobnie jak
w 1999 r., stanowi³y istotny czynnik proinflacyjny. O ile
jednak w 1999 r. od pocz¹tku okresu wzrostu cen paliw
na œwiecie, tj. od marca, w kraju utrzymywa³a siê rosn¹-
ca miesiêczna dynamika wzrostu cen paliw, to w 2000 r.
ich ceny obni¿a³y siê w porównaniu z poprzednim mie-
si¹cem czterokrotnie: w kwietniu o 1,1%, w sierpniu
o 4,7%, w listopadzie o 0,4%, a najwiêcej w grudniu –
o 6,9%. Œrednioroczny wzrost cen paliw w 2000 r. wy-
niós³ 36,8% wobec 25,2% w 1999 r. Znaczny udzia³
w tym wzroœcie mia³y podwy¿ki cen dokonane w 1999 r.,
których skutki oddzia³ywa³y na poziom cen paliw
w 2000 r. Natomiast wzrost cen paliw liczony od grud-
nia 1999 r. do grudnia 2000 r. wyniós³ tylko 11,1% wo-
bec 52,7% w poprzednim roku (wykres 12). 

O zmianach detalicznych cen paliw, obok wahañ cen
œwiatowych, decydowa³y zmiany stawek podatku akcy-
zowego oraz stawek celnych, a tak¿e polityka cenowa
krajowych rafinerii i sprzedawców detalicznych. Bardziej
szczegó³owa charakterystyka tych czynników i ich wp³y-
wu na cenê detaliczn¹ jest przedstawiona w Ramce 2. 
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Czynniki kszta³tuj¹ce ceny detaliczne paliw w 2000 r.

Przedstawiona poni¿ej analiza dotyczy benzyny Eurosuper 95 i bazuje na nastêpuj¹cych za³o¿eniach: 

– cena detaliczna brutto benzyny jest œredni¹ krajow¹ cen¹ detaliczn¹ – wed³ug danych Nafty Polskiej SA (ró¿ni¹-

cych siê od danych GUS), 

– cena detaliczna netto = cena detaliczna brutto – podatek od towarów i us³ug, 

– mar¿a = cena detaliczna netto – œrednia cena zbytu w rafineriach, 

– parytet importowy to szacunkowa cena paliwa importowanego, zale¿y m.in. od ceny œwiatowej paliwa, kursu

dolara i podatku akcyzowego, 

– cena importowa = cena œwiatowa x kurs dolara. 

Czynniki oddzia³uj¹ce na ceny detaliczne paliw mo¿na podzieliæ na trzy grupy: 

– czynniki zewnêtrzne (ceny œwiatowe paliw, kurs walutowy), 

– czynniki determinowane przez rz¹d (podatek akcyzowy, podatek od towarów i us³ug, c³o), 

– czynniki rynkowe (wynikaj¹ce z polityki cenowej krajowych rafinerii oraz sprzedawców detalicznych paliw). 

Struktura ceny detalicznej paliw jest zmienna w czasie i zale¿y od zmiany jej sk³adników, tj. akcyzy, dziennych

zmian ceny œwiatowej, czy kursu dolara USA w z³otych. St¹d te¿ nie jest mo¿liwe okreœlenie dla ceny paliwa sta³ego

koszyka elementów jego ceny. W 2000 r. miesiêczne zmiany ceny detalicznej zale¿a³y przede wszystkim od wahañ ce-

ny importowej (bêd¹cych efektem zmian cen paliw na œwiecie), a tak¿e krajowych czynników rynkowych. Przy wzro-

œcie cen œwiatowych mala³ udzia³ mar¿y i ró¿nica miêdzy cen¹ zbytu a parytetem importowym (por. poni¿sza tablica

i wykresy 13 i 14). Natomiast reakcja krajowych producentów paliw na spadki cen œwiatowych by³a s³absza i/lub wol-

niejsza – dziêki ich silnej pozycji rynkowej. Powodowa³o to w efekcie wzrost ró¿nicy miêdzy cen¹ zbytu a parytetem

importowym. Wynikiem silnej pozycji rynkowej PKN Orlen i Rafinerii Gdañskiej, do których nale¿y oko³o 35% sieci

stacji paliw, móg³ byæ równie¿ wzrost udzia³u mar¿y w cenie detalicznej. 

Struktura ceny detalicznej brutto benzyny (w %) 

�ród³o: dane Nafta Polska SA, obliczenia NBP. 

W pierwszym pó³roczu 2000 r. rosn¹ce ceny œwiatowe paliw i wzrost stawek podatku akcyzowego by³y g³ówny-

mi czynnikami wzrostu cen detalicznych. W drugim pó³roczu ceny œwiatowe zaczê³y spadaæ. Jednak¿e by³ to jedyny

czynnik, który wyraŸnie wp³ywa³ na spadek cen detalicznych. Wzrós³ bowiem wówczas zarówno wp³yw krajowych

czynników rynkowych, jak i podatków. W czerwcu 2000 r. cena importowa stanowi³a ponad 38% ceny detalicznej pa-

liw, w grudniu jej udzia³ w cenie, na skutek spadku cen œwiatowych, zmala³ do oko³o 26%. Z kolei niewielki udzia³

czynników rynkowych w cenie paliw z 6% w czerwcu zwiêkszy³ siê do ponad 15% w grudniu 2000 r. Równie¿ udzia³

w cenie c³a i podatków w koñcu 2000 r. by³ wy¿szy ni¿ w czerwcu. 

Zniesienie decyzj¹ rz¹du we wrzeœniu ce³ na importowane paliwa nie wp³ynê³o znacz¹co na obni¿enie ich cen de-

talicznych, jednak zmniejszy³o efekt wrzeœniowej podwy¿ki podatku akcyzowego z oko³o 1,3 pkt. proc. do 0,6 pkt.

proc. Ponadto, wysoki udzia³ w cenie detalicznej podatku od towarów i us³ug (18%) sprawia³, ¿e oddzia³ywanie po-

zosta³ych czynników by³o wzmocnione (zarówno przy wzroœcie, jak i spadku cen). 

Miesi¹c Cena importowa C³o i podatki Czynniki rynkowe

czerwiec 2000 38,3 55,6 6,1

grudzieñ 2000 25,9 58,7 15,4
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Stawki podatku akcyzowego dla paliw, zgodnie z har-
monogramem przyjêtym w grudniu 1999 r., zosta³y
podwy¿szone w 2000 r. trzykrotnie: 1 stycznia o oko³o
5%, 1 marca o oko³o 4,8% oraz 1 wrzeœnia o oko³o
4,6%. W przeciwieñstwie do sytuacji z 1999 r., Rz¹d nie
wprowadzi³ w ci¹gu roku dodatkowych – poza wczeœniej
ustalonymi – obci¹¿eñ podatkiem akcyzowym. £¹cznie
podwy¿ki podatku akcyzowego wynios³y w 2000 r. oko-
³o 15,1%, powoduj¹c wzrost wskaŸnika cen paliw o oko-
lo 4,6 pkt. proc. 

Od wrzeœnia 2000 r. – o kwarta³ wczeœniej ni¿ pier-
wotnie planowano – decyzj¹ Rz¹du wprowadzono zero-
w¹ stawkê celn¹ na importowane paliwa z Unii Europej-
skiej, krajów EFTA, CEFTA, Litwy, Estonii, Wysp
Owczych i Turcji oraz z krajów, z którymi Polska nie
podpisa³a umów dotycz¹cych stref wolnego handlu.
W rezultacie œrednia stawka celna na importowan¹ ben-
zynê obni¿y³a siê z 5% w 1999 r. do 3% w 2000 r., a na
olej napêdowy z 11% do 4%. 

Œwiatowa cena benzyny Premium w 2000 r. charakte-
ryzowa³a siê du¿¹ zmiennoœci¹. W czerwcu wynosi³a ona
oko³o 400 USD za tonê, tj. by³a wy¿sza o ponad 64% ni¿
w grudniu 1999 r. i o prawie 260% ni¿ w grudniu 1998 r.
Natomiast w grudniu 2000 r. spad³a poni¿ej poziomu
z grudnia 1999 r. – do oko³o 220 USD za tonê. 

W grudniu 2000 r. spadkowi œwiatowych cen benzy-
ny towarzyszy³a aprecjacja z³otego wobec dolara, co sta-
nowi³o silny impuls obni¿aj¹cy krajowe ceny paliw. Spa-
d³y one wówczas o oko³o 7% w porównaniu z poprzed-
nim miesi¹cem. W efekcie dwunastomiesiêczny wskaŸ-
nik wzrostu cen paliw obni¿y³ siê z 23,5% w listopadzie
do 11% w grudniu, a œrednioroczny – odpowiednio
z 39,7% do 36,8%. 

Tak silny grudniowy spadek cen benzyny Premium
sprawi³, ¿e liczony na koniec grudnia 2000 r. roczny
wzrost wskaŸnika cen paliw by³ wynikiem wy³¹cznie
czynników wewnêtrznych, tzn. wzrostu podatku akcy-
zowego, podatku VAT oraz zmian kursu walutowego. 

Ceny pozosta³ych – po wy³¹czeniu paliw – towa-
rów nie¿ywnoœciowych kszta³towa³y siê w 2000 r.
znacznie poni¿ej wskaŸnika wzrostu cen towarów i us³ug
konsumpcyjnych (wykres 11). W odniesieniu do tych
grup artyku³ów przemys³owych najpe³niej funkcjonuje
rynkowy mechanizm kszta³towania cen, w najwiêkszym
stopniu podlegaj¹ te¿ one konkurencji miêdzynarodowej.
Ceny znajduj¹cych siê w tej grupie takich towarów, jak:
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odzie¿ i obuwie, sprzêt gospodarstwa domowego (RTV
i AGD) i artyku³y wyposa¿enia mieszkañ, wykazywa³y
w pocz¹tkach roku tempo wzrostu w granicach 2 – 8%,
z tendencj¹ do zmniejszania skali wzrostu w drugiej po-
³owie roku do 2 – 4%. W wiêkszoœci powodem tego by-
³a s³abn¹ca dynamika popytu konsumpcyjnego. 

W przebiegu procesów inflacyjnych w 2000 r. mo¿na
wyodrêbniæ nastêpuj¹ce okresy: 

• styczeñ – luty 2000 r.: kontynuacja wzrostu infla-
cji, zapocz¹tkowanego w sierpniu 1999 r.; wzrasta-
³a dynamika cen ¿ywnoœci, stabilny by³ wzrost cen
us³ug i napojów alkoholowych oraz wyrobów tyto-
niowych, lekko obni¿y³a siê dynamika cen towarów
nie¿ywnoœciowych; 

• marzec – kwiecieñ 2000 r.: dwunastomiesiêczny
wskaŸnik wzrostu cen lekko siê obni¿y³ wskutek
wolniejszego wzrostu cen us³ug i towarów nie¿yw-
noœciowych, przy szybszym wzroœcie cen ¿ywnoœci;

• maj – lipiec 2000 r.: dalszy silny wzrost wskaŸni-
ka cen towarów i us³ug konsumpcyjnych, wywo³a-
ny przyspieszonym wzrostem cen ¿ywnoœci oraz
w mniejszym stopniu – us³ug konsumpcyjnych;
w lipcu dwunastomiesiêczny wskaŸnik osi¹gn¹³
najwy¿sz¹ wartoœæ w 2000 r.; 

• sierpieñ – grudzieñ 2000 r.: zdecydowany spadek
dwunastomiesiêcznego tempa wzrostu cen, powo-
dowany s³abn¹cym tempem wzrostu cen ¿ywnoœci
oraz towarów nie¿ywnoœciowych, w tym spadkiem
cen paliw; wzrost cen us³ug stabilizuje siê na pozio-
mie z lipca, lekko obni¿aj¹c siê w grudniu.

1.2. Inflacja bazowa

W pierwszym pó³roczu 2000 r. wszystkie miary infla-
cji bazowej cechowa³a tendencja wzrostowa, w drugim
zaœ nast¹pi³o jej odwrócenie. Wyj¹tek stanowi³a tylko
tzw. inflacja „netto”, która w I kwartale 2000 r. wykazy-
wa³a spadek, zaœ przez pozosta³¹ czêœæ roku utrzymywa-
³a siê na stosunkowo stabilnym poziomie oko³o 9%. 

Przedstawion¹ poni¿ej analizê kszta³towania siê po-
szczególnych wskaŸników inflacji bazowej uzupe³nia –
zamieszczona w za³¹czniku 2 – szczegó³owa metodyka
ich liczenia oraz wyniki badañ dotycz¹ce jakoœci poszcze-
gólnych miar (weryfikacja d³ugookresowej zale¿noœci
miêdzy wskaŸnikiem CPI a miarami inflacji bazowej
oraz w³aœciwoœci prognostycznych tych wskaŸników). 
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Wykres 17

WskaŸniki inflacji bazowej – 15% œrednia obciêta 

(analogiczny miesi¹c poprzedniego roku = 100)

�ród³o: dane GUS, obliczenia NBP.
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Wykres 18

WskaŸniki inflacji bazowej po wy³¹czeniu cen kontrolowanych 

(analogiczny miesi¹c poprzedniego roku = 100)

�ród³o: dane GUS, obliczenia NBP.
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Specyfika przebiegu procesów inflacyjnych w Polsce,
w tym w szczególnoœci zmieniaj¹cy siê zakres cen regu-
lowanych oraz zró¿nicowane i zmienne Ÿród³a inflacji,
powoduje, ¿e pos³ugiwanie siê kilkoma miarami inflacji
bazowej stwarza mo¿liwoœæ pe³niejszej analizy ró¿nych
aspektów tych procesów. Nale¿y przy tym zaznaczyæ, ¿e
w 2000 r. przedstawione poni¿ej miary inflacji nie dawa-
³y sprzecznych sygna³ów. Próbê oceny, który ze wskaŸni-
ków inflacji bazowej jest najbardziej adekwatn¹ miar¹
inflacji, zawiera za³¹cznik 2. 

WskaŸnik inflacji bazowej, otrzymany po wyelimino-
waniu z CPI cen o najwiêkszej zmiennoœci (wykres 15),
od kwietnia 2000 r. jako jedyny kszta³towa³ siê na po-
ziomie bardzo zbli¿onym do CPI. By³o to wynikiem
przede wszystkim wzrostu cen paliw, które nie zosta³y
wy³¹czone z omawianego indeksu inflacji bazowej. Po-
równanie tej miary inflacji z miar¹ pomocnicz¹, oczysz-
czon¹ dodatkowo z cen paliw (wykres 16), potwierdza
bardzo silny wp³yw cen paliw na inflacjê, a jednoczeœnie
wskazuje, ¿e wzrost cen z grupy najbardziej zmiennych
by³ zbli¿ony do wzrostu ogólnego wskaŸnika cen (spo-
œród grup tworz¹cych tê miarê najbardziej wzros³y ceny
cukru, pieczywa, wêdlin, miêsa surowego, us³ug trans-
portowych, us³ug zwi¹zanych z zamieszkiwaniem, gazu,
leków, wêgla kamiennego). W IV kwartale 2000 r. roz-
piêtoœæ miêdzy analizowanymi wskaŸnikami znacznie
siê zmniejszy³a, co by³o wynikiem mniejszej dynamiki
cen paliw. 

Kolejna miara inflacji bazowej (wykres 17), uzyskana
przez obciêcie po 15% (z lewej i prawej strony rozk³adu)
grup towarów, których ceny uleg³y najwiêkszej i naj-
mniejszej zmianie w porównaniu z poprzednim okresem,
od pocz¹tku 2000 r. kszta³towa³a siê na poziomie du¿o
ni¿szym ni¿ CPI (ró¿nica ta zmniejszy³a siê dopiero w IV
kwartale). Wœród grup tworz¹cych tê miarê najbardziej
wzros³y ceny wêgla kamiennego, wêdlin, leków i noœni-
ków energii. Natomiast wœród wy³¹czonych elementów,
których ceny w IV kwartale 2000 r. najsilniej wp³ywa³y
na wzrost CPI, mo¿emy wyodrêbniæ abonament telefo-
niczny, niektóre artyku³y ¿ywnoœciowe, us³ugi transpor-
towe i zwi¹zane z zamieszkiwaniem. 

WskaŸnik inflacji bazowej powsta³y po wy³¹czeniu
z CPI cen kontrolowanych (wykres 18), po osi¹gniêciu
w lipcu najwy¿szego poziomu 11%, zacz¹³ stopniowo
maleæ. Do przyspieszenia tempa wzrostu cen kszta³to-
wanych przez rynek w IV kwartale przyczyni³ siê przede
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wszystkim wzrost cen niektórych artyku³ów ¿ywnoœcio-
wych, takich jak pieczywo, m¹ka, cukier, miêso wieprzo-
we i wêdliny. Znaczny wzrost cen odnotowano w grupie
us³ug (op³aty za u¿ytkowanie mieszkania oraz zwi¹zane
z zamieszkiwaniem), zaœ w grupie towarów nie¿ywno-
œciowych na wzrost wskaŸnika tej miary inflacji bazowej
istotnie wp³ynê³y ceny leków i wêgla kamiennego.
Wœród wy³¹czonych cen kontrolowanych wskaŸniki cen
paliw i us³ug transportowych oraz abonamentu telefo-
nicznego, a tak¿e papierosów, energii elektrycznej i gazu
stanowi³y grupy istotnie zwiêkszaj¹ce inflacjê, jednak ich
wy³¹czenie nie spowodowa³o widocznego zmniejszenia
tempa wzrostu inflacji bazowej. 

WskaŸnik inflacji „netto” (wykres 19), otrzymany
po wyeliminowaniu z CPI cen ¿ywnoœci i napojów bez-
alkoholowych oraz cen paliw, od lutego 1999 r. cha-
rakteryzowa³ siê najbardziej wyrównanym wzrostem
(8,2 – 10%). Œwiadczy³o to o niezmiennym w zasadzie
wzroœcie cen tworz¹cych tê miarê, a zarazem o znacz-
nej dynamice cen towarów wy³¹czanych, przede
wszystkim paliw i wielu artyku³ów ¿ywnoœciowych,
w tym pieczywa, m¹ki, miêsa. 
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Wykres 19

WskaŸniki inflacji „netto” po wy³¹czeniu cen ¿ywnoœci i paliw 

(analogiczny miesi¹c poprzedniego roku = 100)

�ród³o: dane GUS, obliczenia NBP.
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Kszta³towanie siê wskaŸników inflacji bazowej w 2000 r.
potwierdza du¿y wp³yw wstrz¹sów poda¿owych na ogólny
wskaŸnik cen towarów i us³ug konsumpcyjnych. Po lipcu
inflacja bazowa spada³a wolniej ni¿ CPI. Œwiadczy to
o tym, ¿e spadek inflacji w tym okresie zwi¹zany by³
przede wszystkim ze stopniowym zanikaniem skutków za-
burzeñ na œwiatowym rynku paliw. W drugim pó³roczu
ub.r. spad³o tak¿e tempo wzrostu cen ¿ywnoœci. 

1.3. Ceny produkcji sprzedanej przemy-
s³u3 i produkcji budowlano-monta¿owej

W grudniu 2000 r. ceny produkcji sprzedanej przemy-
s³u4 by³y wy¿sze o 5,6% ni¿ w analogicznym okresie ubie-
g³ego roku (w grudniu 1999 r. o 8,1%). O znacznie ni¿szej
ni¿ przed rokiem dynamice wzrostu cen produkcji przemy-
s³owej zadecydowa³ g³ównie spadek dynamiki wzrostu cen
w sekcji przetwórstwo przemys³owe (wykres 20). WskaŸ-
nik wzrostu cen w tej sekcji ukszta³towa³ siê w 2000 r. na
poziomie 4,7% i by³ o 2,8 pkt. proc. ni¿szy ni¿ w 1999 r.
Szacuje siê, ¿e w 2000 r. dynamika cen w sekcji przetwór-
stwo przemys³owe wp³ynê³a w oko³o 78% na wzrost cen
produkcji sprzedanej przemys³u (PPI)5. 

Dynamika cen produkcji sprzedanej w dwóch pozo-
sta³ych sekcjach tworz¹cych przemys³ utrzyma³a siê
w 2000 r. na poziomie zbli¿onym do dynamiki zanoto-
wanej w 1999 r. W sekcji wytwarzanie i zaopatrywanie
w energiê elektryczn¹, gaz i wodê nast¹pi³ wzrost cen
o 10,0% (w 1999 r. – o 10,9%), a w sekcji górnictwo
i kopalnictwo o 9,5% (w 1999 r. – o 8,9%). 

Wzrost cen w sekcji górnictwo i kopalnictwo zwi¹za-
ny by³ przede wszystkim ze znacznym zwiêkszeniem dy-
namiki cen produkcji sprzedanej w dziale górnictwa wê-
gla kamiennego i brunatnego – z 4,4% w 1999 r. do
9,4% w 2000 r. W dziale tym nast¹pi³ wyj¹tkowo du¿y
wzrost kosztów produkcji, zwi¹zany z realizacj¹ progra-
mu restrukturyzacji górnictwa wêglowego. Szczególnie
szybko ros³y koszty us³ug obcych, koszty pracy i amor-

3 W Raporcie na okreœlenie indeksu cen produkcji sprzedanej przemys³u stosowany
jest wymiennie skrót PPI. 
4 WskaŸniki cen – analogiczny miesi¹c poprzedniego roku = 100
5 Szacunek wp³ywu dynamiki cen poszczególnych sekcji (lub dzia³ów) na dynamikê
cen produkcji sprzedanej przemys³u zosta³ sporz¹dzony na podstawie danych doty-
cz¹cych dynamiki cen i produkcji sprzedanej w okresie I – XII 2000 r. w porówna-
niu z analogicznym okresem poprzedniego roku. Jako wagi zastosowano wskaŸnik
struktury produkcji sprzedanej przemys³u wed³ug sekcji (lub dzia³ów) gospodarki
narodowej zgodnie z Polsk¹ Klasyfikacj¹ Dzia³alnoœci Gospodarczej. 
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Wykres 20

WskaŸniki cen produkcji sprzedanej przemys³u i jego sekcji

(analogiczny miesi¹c poprzedniego roku = 100)

�ród³o: dane GUS.
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Wykres 21

Udzia³ dynamiki cen produkcji sprzedanej poszczególnych dzia³ów przemys³u we wzroœcie PPI

(analogiczny okres poprzedniego roku = 100)

�ród³o: dane GUS, obliczenia NBP.
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tyzacji. Wzrost kosztów tylko czêœciowo móg³ byæ re-
kompensowany œrodkami z pomocy publicznej. 

Wysoka dynamika wzrostu cen produkcji sprzedanej
utrzymywa³a siê w 2000 r. tak¿e w innych dzia³ach prze-
mys³u. Najwy¿sze wskaŸniki dynamiki cen produkcji
sprzedanej zanotowano w dzia³ach: 

– wytwarzanie i zaopatrywanie w energiê elektrycz-
n¹, gaz, parê wodn¹ i gor¹c¹ wodê – wzrost cen
o 10,5%, przed rokiem – o 11,1% (produkcja i dystry-
bucja jest w wysokim stopniu zmonopolizowana), 

– produkcja koksu, przetworów ropy naftowej i po-
chodnych – wzrost o 10,4%, przed rokiem – o 56,9%
(produkcja uzale¿niona jest od cen surowców notowa-
nych na rynkach œwiatowych), 

– produkcja artyku³ów spo¿ywczych i napojów –
wzrost o 8,0%, przed rokiem – o 5,6% (ceny zale¿¹ od
cen artyku³ów rolnych oraz prowadzonej polityki rolnej
i polityki ochraniaj¹cej rynek ¿ywnoœciowy). 

Tablica 3

Wp³yw dynamiki cen produkcji wybranych dzia³ów na dynamikê cen produkcji sprzedanej prze-

mys³u (narastaj¹co, analogiczny okres poprzedniego roku = 100) – w % 

Wyszczególnienie I – XII 1999 I – XII 2000

Wytwarzanie koksu i produktów 

rafinacji ropy naftowej 124,5 3,9 16,7 138,2 5,9 29,7

Produkcja artyku³ów 

spo¿ywczych i napojów 102,9 20,3 10,4 109,4 19,2 22,9

Wytwarzanie i zaopatrywanie 

w energiê elektryczn¹, gaz, 

parê wodn¹ i gor¹c¹ wodê 109,6 8,9 14,9 108,7 9,5 10,5

Produkcja wyrobów chemicznych 107,0 5,8 7,1 107,8 5,9 5,8

Produkcja metali 102,5 4,8 2,1 107,9 5,1 5,1

Pozosta³e 25 dzia³ów – 56,3 48,8 – 54,4 26,0

PRZEMYS£ 105,7 – – 107,8 – -

�ród³o: „Biuletyny Statystyczne” GUS; obliczenia i szacunki NBP. 
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W 2000 r. dynamika cen produkcji sprzedanej prze-
mys³u kszta³towa³a siê przede wszystkim pod wp³ywem
dynamiki cen produkcji sprzedanej piêciu dzia³ów: wy-
twarzanie koksu i produktów rafinacji ropy naftowej,
produkcja artyku³ów spo¿ywczych i napojów, wytwarza-
nie i zaopatrywanie w energiê elektryczn¹, gaz, parê
wodn¹ i gor¹c¹ wodê, produkcja wyrobów chemicznych
i produkcja metali. Ceny produkcji sprzedanej tych piê-
ciu dzia³ów w oko³o 74% zadecydowa³y o poziomie PPI
(w 1999 r. w oko³o 51,2%) – wykres 21. W porównaniu
z poprzednim rokiem wzrós³ prawie dwukrotnie wp³yw
dynamiki cen dzia³u zwi¹zanego z przetwórstwem ropy
naftowej na dynamikê cen produkcji sprzedanej przemy-
s³u (z 16,7% w 1999 r. do 29,7% w 2000 r.; w okre-
sie I – III 2000 r. udzia³ ten by³ wyj¹tkowo du¿y i wy-
niós³ a¿ 34,8% w zwi¹zku ze wzrostem œwiatowych cen
ropy naftowej). Równie silnie zwiêkszy³ siê udzia³ w PPI
dynamiki cen dzia³u produkcja artyku³ów spo¿ywczych
i napojów – wzrost udzia³u z 10,4% w 1999 r. do 22,9%
w 2000 r. – z powodu wzrostu cen surowców ¿ywnoœcio-
wych (tablica 3). Towary wytwarzane przez oba te dzia³y
wchodz¹ do koszyka dóbr i us³ug konsumpcyjnych, a za-
tem ich ceny decyduj¹ m.in. o kszta³towaniu siê CPI. 
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Wykres 22

WskaŸniki cen produkcji sprzedanej przemys³u (PPI) oraz cen towarów i us³ug konsumpcyjnych (CPI)

(analogiczny okres poprzedniego roku = 100)

�ród³o: dane GUS.
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WskaŸniki PPI i CPI wykazuj¹ du¿¹ zgodnoœæ co do
kierunku zmian (wykres 22), choæ ró¿nice miêdzy nimi
w ci¹gu roku przybiera³y ró¿ne wartoœci. W grudniu
2000 r. wskaŸnik cen towarów i us³ug konsumpcyjnych
by³ o 2,9 pkt. proc. wy¿szy od wskaŸnika cen produkcji
sprzedanej przemys³u (w grudniu 1999 r. – o 1,7 pkt.
proc.). Szybszy spadek tempa wzrostu cen produkcji ni¿
cen konsumpcji stworzy³ sprzyjaj¹ce warunki dla proce-
su obni¿ania inflacji. 

Ceny produkcji budowlano-monta¿owej by³y
w grudniu 2000 r. wy¿sze o 6,9% w stosunku do ana-
logicznego okresu ub.r. (przed rokiem – o 8,9%)6.
Spadaj¹ca dynamika wzrostu cen produkcji sprzedanej
budownictwa jest skutkiem z jednej strony – rosn¹cej
konkurencji na rynku us³ug budowlanych, z drugiej
zaœ – wynikiem spadku tempa inwestowania w gospo-
darce polskiej. 

Ceny w transporcie w grudniu 2000 r. wzros³y
o 8,2% w porównaniu z analogicznym okresem ub.r.
(przed rokiem – o 10,6%). Spadek dynamiki cen doty-
czy³ g³ównie dzia³ów: transport l¹dowy (spadek dynami-
ki o 3,4 pkt. proc. do poziomu 8,9%) oraz dzia³alnoœæ
wspomagaj¹ca transport (spadek dynamiki o 2,4 pkt.
proc. do poziomu 6,9%). Natomiast w silnie zmonopo-
lizowanym dziale poczta i telekomunikacja tempo wzro-
stu cen by³o w 2000 r. wy¿sze o 1,9 pkt. proc. ni¿ przed
rokiem i wynios³o 9,1%. 

6 Utrzymywanie siê stosunkowo wysokiego tempa wzrostu cen produkcji budowla-
no-monta¿owej, mimo spadku sprzeda¿y tej produkcji w 2000 r., wynika z faktu za-
wierania wieloletnich umów na us³ugi budowlane, gwarantuj¹cych okreœlony po-
ziom cen. 
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2. Popyt krajowy i poda¿
w 2000 r. 

W 2000 r. tempo wzrostu PKB (wg wstêpnych sza-
cunków) wynios³o 4,1%, tj. by³o takie jak w 1999 r. Po
raz pierwszy od 1995 r. przewy¿sza³o ono tempo wzrostu
popytu krajowego. Zahamowana zosta³a tendencja po-
wiêkszania ujemnego eksportu netto (salda obrotów han-
dlu zagranicznego w ujêciu rachunków narodowych). Dy-
namikê PKB, popytu krajowego oraz relacje miêdzy nimi
w latach 1995 – 2000 przedstawia tablica 4. 

Os³abienie tempa wzrostu popytu krajowego w 2000
r. by³o m.in. wynikiem podwy¿ek stóp procentowych
dokonanych przez NBP jesieni¹ 1999 r. i na pocz¹tku
2000 r. Dosz³o do nich w warunkach nasilaj¹cej siê pre-
sji inflacyjnej oraz pog³êbiaj¹cego siê deficytu bilansu
obrotów bie¿¹cych. Z uwagi na opóŸnienia w mechani-
zmie transmisji monetarnej skutki tych podwy¿ek zaczê-
³y siê stopniowo ujawniaæ od drugiego kwarta³u 2000 r.
Natomiast podwy¿ka stóp procentowych NBP, przepro-
wadzona w sierpniu 2000 r., w niewielkim stopniu
kszta³towa³a popyt w 2000 r. Jej oddzia³ywanie na po-
pyt krajowy zaczê³o siê w pierwszym kwartale 2001 r. 

Tablica 4

PKB, popyt krajowy i eksport netto w latach 1995 – 2000

Wyszczególnienie 1995 1996 1997 1998 1999 2000

PKB 107,0 106,0 106,8 104,8 104,1 104,1

Popyt krajowy 107,0 109,7 109,2 106,4 104,9 102,8

ró¿nica dynamiki (w pkt.) 0,0 -3,7 -2,4 -1,6 -0,8 +1,3

Spo¿ycie 103,3 107,2 106,1 104,2 104,5 102,1

Akumulacja 124,5 119,5 120,8 113,8 105,9 104,9

Eksport 122,8 112,0 112,2 114,3 97,4 . 

Import 124,3 128,0 121,4 118,5 101,0 . 

Relacja popytu krajowego ogó³em 

do PKB w cenach bie¿¹cych 97,7 101,6 104,3 105,2 106,4 106,6

Spo¿ycie 78,0 79,7 79,7 79,0 80,0 80,1

Akumulacja 19,7 21,9 24,6 26,2 26,4 26,5

Relacja eksportu netto do PKB 

w cenach bie¿¹cych 2,3 -1,6 -4,3 -5,2 -6,4 -6,6

Eksport netto w mld z³ w cenach bie¿¹cych 7,2 -6,0 -20,4 -29,0 -39,1 -45,5

�ród³o: dane GUS. 
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Na ni¿sz¹ dynamikê popytu krajowego z³o¿y³o siê
zarówno mniejsze tempo wzrostu popytu konsump-
cyjnego, jak i inwestycyjnego. W wiêkszym stopniu
(o 2,4 pkt. proc.) obni¿y³a siê dynamika spo¿ycia. By³
to efekt wolniejszego ni¿ w 1999 r. wzrostu docho-
dów do dyspozycji gospodarstw domowych oraz –
wynikaj¹cego m.in. z wysokiego poziomu stóp pro-
centowych – ograniczenia udzia³u kredytu w finanso-
waniu konsumpcji. Mniejszy spadek dynamiki aku-
mulacji (o 1,0 pkt. proc.) wynika³ z wiêkszego
w 2000 r. przyrostu rzeczowych œrodków obrotowych.
Bardziej ni¿ dynamika akumulacji obni¿y³o siê tempo
wzrostu nak³adów na œrodki trwa³e (o 3,4 pkt. proc.),
g³ównie w wyniku zmniejszenia dynamiki nak³adów
inwestycyjnych w sektorze przedsiêbiorstw. Szybszy
wzrost PKB ni¿ popytu krajowego nie spowodowa³
istotnych zmian w relacjach miêdzy nimi. Podobnie
jak w 1999 r., popyt krajowy (w cenach bie¿¹cych) by³
o ponad 6% wiêkszy od PKB, spo¿ycie stanowi³o po-
nad 80% jego wartoœci, a akumulacja – ponad 26%.

Uzyskanie w 2000 r. takiego samego, jak w 1999 r.
tempa wzrostu PKB, przy ni¿szej dynamice popytu kra-
jowego, mo¿liwe by³o dziêki korzystniejszym wynikom
w handlu zagranicznym. Wzrost wolumenu eksportu
by³ znacznie wy¿szy ni¿ importu, zmniejszy³o siê ujemne
saldo obrotów handlowych. Wiêksze dla wzrostu zna-
czenie popytu zagranicznego znalaz³o odzwierciedlenie
w zmianach struktury tworzenia PKB. Najwy¿sz¹ dyna-
mikê wartoœci dodanej zanotowano w przemyœle (wzrost
o 6,8%, podczas gdy w 1999 r. o 3,0%, a w 1998 r.
o 4,8%), przy czym najwiêkszy wzrost produkcji zanoto-
wano w dzia³ach o du¿ym udziale eksportu. Obni¿y³a siê
natomiast dynamika produkcji przedsiêbiorstw wytwa-
rzaj¹cych g³ównie dobra konsumpcyjne. Zmniejszy³o siê
tak¿e tempo wzrostu wartoœci dodanej w us³ugach ryn-
kowych. Po raz pierwszy od 1991 r. nast¹pi³ spadek pro-
dukcji budownictwa. W rezultacie niekorzystnych dla
produkcji roœlinnej warunków meteorologicznych oraz
utrzymania siê spadkowych tendencji w produkcji zwie-
rzêcej, drugi z kolei rok zmniejszy³a siê wartoœæ dodana
w rolnictwie. 

Efektem poprawy sytuacji w handlu zagranicznym
w 2000 r. by³o zahamowanie trwaj¹cego od 1996 r.
wzrostu nierównowagi zewnêtrznej. Relacja deficytu ob-
rotów bie¿¹cych na bazie p³atnoœci do PKB obni¿y³a siê
z 7,5% w 1999 r. do 6,3%. Zmniejszenie zapotrzebowa-
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nia na oszczêdnoœci zagraniczne, czego wyrazem jest ob-
ni¿enie deficytu obrotów bie¿¹cych, nast¹pi³o w wyniku
wy¿szego ni¿ nominalny wzrost akumulacji wzrostu
oszczêdnoœci brutto w gospodarce narodowej. Oznacza-
³o to istotn¹ jakoœciowo zmianê w porównaniu z 1999 r.,
w którym deficyt pog³êbi³ siê w rezultacie wiêkszego ob-
ni¿enia dynamiki oszczêdnoœci ni¿ akumulacji. Wstêpnie
szacuje siê w NBP, ¿e oszczêdnoœci brutto, po wzroœcie
w 1998 r. o 23,1%, w 1999 r. zwiêkszy³y siê o oko³o 5%,
a w 2000 r. – o oko³o 15%. Nominalne wzrosty akumu-
lacji wynosi³y odpowiednio: 25,0%, 11,9% i 12,9%. 

Mo¿na szacowaæ, ¿e do wzrostu oszczêdnoœci w go-
spodarce narodowej w 2000 r., oprócz poprawy wyni-
ku finansowego w sektorze przedsiêbiorstw, przyczyni-
³y siê korzystne wyniki finansowe instytucji finanso-
wych i ubezpieczeniowych (zwi¹zane m. in. z reform¹
systemu emerytalnego). Wzrost oszczêdnoœci w tych
sektorach spowodowa³, ¿e mimo dalszego ograniczenia
oszczêdnoœci brutto gospodarstw domowych, oszczêd-
noœci ca³ego sektora prywatnego by³y w 2000 r. wiêk-
sze ni¿ w 1999 r. (w relacji do PKB wzros³y z 19,4%
do 20,0%, tj. o 0,6 pkt. proc.). Jednak wobec silniej-
szego wzrostu akumulacji w ca³ym sektorze prywat-
nym (o 0,9 pkt. proc.), w sumie przyczyni³ siê on do
pog³êbienia deficytu obrotów bie¿¹cych. Natomiast
w sektorze instytucji rz¹dowych i samorz¹dowych na-
st¹pi³o ograniczenie oszczêdnoœci (w relacji do PKB –
o 0,2 pkt. proc.), któremu towarzyszy³a wiêksza od
niego redukcja wydatków inwestycyjnych (odpowied-
nio o 0,8 pkt. proc.). Spowodowa³o to, ¿e w przeci-
wieñstwie do sytuacji w 1999 r., saldo inwestycji
i oszczêdnoœci sektora publicznego zmala³o, stanowi¹c
tym samym czynnik decyduj¹cy o poprawie nierówno-
wagi zewnêtrznej w 2000 r. Szacunki oszczêdnoœci
oraz wp³ywu poszczególnych sektorów na nierówno-
wagê zewnêtrzn¹, a tak¿e zasady metodyczne ich obli-
czania przedstawiono w za³¹czniku 4. 

W trzech pierwszych kwarta³ach 2000 r. odnotowa-
no s³abn¹c¹ dynamikê wzrostu PKB i popytu krajowe-
go. Po wzroœcie w I kwartale, zbli¿onym do notowanego
w IV kwartale 1999 r., w II i III kwartale dynamika spo-
¿ycia i akumulacji by³a ni¿sza. Natomiast w IV kwarta-
le, wg wstêpnych szacunków, tempo wzrostu spo¿ycia
i akumulacji by³o nieco wy¿sze ni¿ w III kwartale. Dy-
namikê PKB i popytu krajowego w kolejnych kwarta-
³ach przedstawia tablica 5. 
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2.1. Popyt krajowy 

Spo¿ycie indywidualne w sektorze gospodarstw domowych

Szacuje siê, ¿e spo¿ycie indywidualne gospodarstw
domowych w 2000 r. wzros³o nominalnie o 11,8 %, tj.
w wyra¿eniu realnym o 2,4%. Realne tempo wzrostu
spo¿ycia indywidualnego zmniejszy³o siê zatem znacznie
– z 4,8% w 1998 r. i 5,4% w 1999 r. W kolejnych kwar-
ta³ach spo¿ycie indywidualne gospodarstw domowych
wzros³o o: 4,6% w I kwartale, 2,6% w II kwartale, 0,8 %
w III kwartale i 1,3% w IV kwartale. 

Obni¿enie siê dynamiki popytu konsumpcyjnego
w 2000 r. to przede wszystkim skutek spadku dynamiki
realnych dochodów do dyspozycji gospodarstw domo-
wych w okresie dwóch ostatnich lat. W 1999 r. mia³o
miejsce prawie dwukrotne zmniejszenie siê tempa wzro-

Tablica 5

Dynamika PKB i popytu krajowego wg kwarta³ów

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

analogiczny okres poprzedniego roku = 100

Wartoœæ dodana brutto 1999 101,4 102,8 104,8 106,1 103,9

2000 105,8 105,0 103,1 102,0 103,8

przemys³ 1999 95,7 99,8 106,0 109,7 103,0

2000 110,2 109,4 106,5 102,3 106,8

budownictwo 1999 102,0 102,8 103,2 104,9 103,5

2000 104,3 100,8 97,8 97,6 99,4

us³ugi rynkowe 1999 105,8 105,8 106,5 106,8 106,0

2000 105,5 105,3 103,5 104,1 104,6

Produkt krajowy brutto 1999 101,6 103,0 105,0 106,2 104,1

2000 106,0 105,2 103,3 102,4 104,1

Popyt krajowy 1999 103,4 104,6 105,5 105,7 104,9

2000 105,1 103,3 101,3 101,7 102,8

spo¿ycie ogó³em 1999 104,0 104,4 104,8 105,0 104,5

2000 103,9 102,3 100,9 101,3 102,1

spo¿ycie indywidualne 1999 104,6 105,2 105,7 105,9 105,4

2000 104,6 102,6 100,8 101,3 102,4

Akumulacja 1999 100,7 105,5 107,8 107,1 105,9

2000 111,5 106,8 102,6 102,7 104,9

nak³ady na œrodki 1999 105,7 106,3 106,6 107,0 106,5

trwa³e brutto 2000 105,5 102,9 102,4 102,6 103,1

�ród³o: dane GUS, szacunki NBP. 
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stu realnych dochodów do dyspozycji gospodarstw do-
mowych w stosunku do roku poprzedniego. Gospodar-
stwa domowe zachowa³y wówczas wysoki poziom spo¿y-
cia w efekcie znacznego wzrostu kredytów konsumpcyj-
nych oraz zmniejszenia sk³onnoœci do oszczêdzania.
W 2000 r. sytuacja finansowa gospodarstw domowych
uleg³a pogorszeniu. Wolniejszy by³ wzrost przeciêtnych
realnych wynagrodzeñ w gospodarce narodowej, a do-
chody gospodarstw domowych utrzymuj¹cych siê ze
œwiadczeñ spo³ecznych obni¿y³y siê. Szacuje siê, ¿e nomi-
nalne dochody do dyspozycji w porównaniu z poprzed-
nim rokiem wzros³y o oko³o 10%. 

W 2000 r. przeciêtne miesiêczne wynagrodzenie real-
ne w sektorze przedsiêbiorstw wzros³o o 1,3% wobec
3% w 1999 r. Wed³ug szacunków NBP, w wyniku
znacznego obni¿enia siê wzrostu przeciêtnej realnej p³a-
cy w sektorze przedsiêbiorstw oraz spadku liczby zatrud-
nionych, realny fundusz wynagrodzeñ w sektorze przed-
siêbiorstw spad³ o 6,9 %. 

Zmniejszenie siê si³y nabywczej przeciêtnej emerytu-
ry i renty oraz spadek przeciêtnej liczby emerytów i ren-
cistów w 2000 r. spowodowa³y, ¿e obni¿y³a siê tak¿e dy-
namika przychodów sektora gospodarstw domowych
z tytu³u œwiadczeñ z ubezpieczeñ spo³ecznych. Przeciêt-
na emerytura i renta pracownicza zmniejszy³a siê w sto-
sunku do 1999 r. realnie o 2,3%, rolnicza – o 2,9%,
a fundusz emerytur i rent – o 2,6%. Natomiast fundusz
œwiadczeñ z ubezpieczeñ spo³ecznych i innych transfe-
rów socjalnych wzrós³ realnie o 0,8%, g³ównie wskutek
wzrostu zasi³ków i œwiadczeñ przedemerytalnych (nomi-
nalnie o 92%) oraz zasi³ków dla bezrobotnych (nominal-
nie o 28%). Ponadto, w 2000 r. wyp³acono 3,4 mld z³ re-
kompensat z tytu³u okresowego niepodwy¿szania p³ac
w sferze bud¿etowej oraz utraty w latach 1991-1992
niektórych wzrostów lub dodatków do emerytur i rent. 

Wed³ug szacunków NBP, w 2000 r. wyst¹pi³o dalsze
obni¿anie siê zarówno stopy oszczêdnoœci brutto gospo-
darstw domowych – do 9,3% (w 1999 r. stopa oszczêd-
noœci brutto wynios³a 10,9%; w 1998 r. 13,2%), jak
i stopy oszczêdnoœci finansowych netto – do 4,7% (w
1999 r. stopa oszczêdnoœci finansowych ukszta³towa³a
siê na poziomie 5,4 %; w 1998 r. 7,6%). Spadek
oszczêdnoœci finansowych w 2000 r. wyst¹pi³ mimo pra-
wie dwukrotnie wiêkszego ni¿ przed rokiem przyrostu
z³otowych oszczêdnoœci osób prywatnych w sektorze
bankowym, przy wolniejszym wzroœcie kredytów kon-
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sumpcyjnych zaci¹gniêtych przez gospodarstwa domo-
we. Zosta³ on spowodowany zmniejszeniem zasobów
pieni¹dza gotówkowego w obiegu oraz wolniejszym
przyrostem depozytów walutowych i lokat w papiery
wartoœciowe. 

Najwiêkszy spadek pieni¹dza gotówkowego w 2000 r.
wyst¹pi³ w I kwartale (5,1 mld z³ w porównaniu ze sta-
nem z koñca grudnia 1999 r.). By³ to efekt zaniku obaw
zwi¹zanych z tzw. Problemem Roku 2000. Lokaty za-
mienione w grudniu 1999 r. na gotówkê zosta³y ponow-
nie ulokowane w bankach w styczniu 2000 r., powodu-
j¹c odp³yw pieni¹dza gotówkowego z obiegu. Natomiast
spadek obiegu pieni¹dza gotówkowego w ca³ym 2000 r.
(o 3,9 mld z³) wynika³ przede wszystkim z rozwoju ró¿-
nych form rozliczeñ bezgotówkowych. 

Malej¹ce tempo wzrostu spo¿ycia indywidualnego
gospodarstw domowych w 2000 r. znalaz³o odzwiercie-
dlenie w ni¿szej dynamice wolumenu sprzeda¿y detalicz-
nej. Wolumen sprzeda¿y detalicznej, obejmuj¹cy sprze-
da¿ artyku³ów ¿ywnoœciowych i towarów nie¿ywnoœcio-
wych nabywanych przez gospodarstwa domowe, by³
wy¿szy o oko³o 2% w stosunku do poprzedniego roku
(w 1999 r. odpowiednio o 4,0%). 

Do zmniejszenia dynamiki sprzeda¿y detalicznej ogó-
³em przyczyni³ siê spadek w stosunku do poprzedniego
roku o 18,5 pkt. proc. sprzeda¿y pojazdów mechanicz-
nych i motocykli, o 10,4 pkt. proc. – paliw sta³ych, cie-
k³ych i gazowych oraz o 14,7 pkt. proc. ¿ywnoœci, napo-
jów alkoholowych, bezalkoholowych i wyrobów tytonio-
wych sprzedawanych w wyspecjalizowanych punktach
sprzeda¿y. W pozosta³ych bran¿ach odnotowano wzrost
sprzeda¿y detalicznej. W stosunku do poprzedniego ro-
ku wolumen sprzeda¿y przedsiêbiorstw z bran¿y mebli,
RTV i AGD wzrós³ o 5,1%; farmaceutyków, kosmety-
ków, sprzêtu ortopedycznego – o 10,8%. Najwy¿szy
wzrost – o 12,9% – mia³ miejsce w przedsiêbiorstwach
prowadz¹cych dystrybucjê poprzez sieæ niewyspecjalizo-
wanych sklepów z przewag¹ ¿ywnoœci, napojów i wyro-
bów tytoniowych. 

Akumulacja

Wed³ug wstêpnego szacunku GUS w 2000 r. aku-
mulacja brutto by³a realnie o 4,9% wy¿sza ni¿ przed
rokiem, w tym nak³ady brutto na œrodki trwa³e wzro-
s³y o 3,1%. Tempo wzrostu akumulacji i nak³adów
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by³o ni¿sze ni¿ w poprzednich latach (w 1999 r.
wzrost wynosi³ odpowiednio 5,9% i 6,5%, a w 1998 r.
– 13,8% i 14,2%). 

Szybszy wzrost akumulacji ni¿ nak³adów na œrodki
trwa³e by³ konsekwencj¹ du¿ego przyrostu rzeczo-
wych œrodków obrotowych. By³ on w 2000 r. w ce-
nach sta³ych o ponad 55% wiêkszy ni¿ w 1999 r. Tak
wysoka dynamika przyrostu zapasów nie œwiadczy
jednak tylko o odk³adaniu siê zbêdnej produkcji
w przedsiêbiorstwach, ale jest równie¿ statystycznym
echem zaburzeñ w gospodarce œrodkami obrotowymi,
które wyst¹pi³y na prze³omie lat 1998-1999. W tym
okresie, a zw³aszcza w pierwszych miesi¹cach 1999 r.,
przedsiêbiorstwa ograniczy³y zapasy surowców i ma-
teria³ów, dostosowuj¹c ich stan do znacznie ni¿szego
poziomu produkcji7. W rezultacie w I kwartale 1999 r.
przyrost œrodków obrotowych wyniós³ w cenach bie-
¿¹cych tylko 92,4 mln z³ (stanowi³ zaledwie 0,4%
akumulacji), podczas gdy w analogicznym okresie
1998 r. wynosi³ 1.141,1 mln z³ (5,0% akumulacji).
W nastêpnych miesi¹cach wraz ze wzrostem produk-
cji obserwowano odbudowê zapasów w przedsiêbior-
stwach, ale jeszcze w II kwartale 1999 r. przyrost
œrodków obrotowych by³ mniejszy ni¿ przed rokiem
(wynosi³ 1.215,6 mln z³ wobec 1.309,9 mln z³ w II
kwartale 1998 r.). W rezultacie, mimo wiêkszego
przyrostu œrodków obrotowych w nastêpnych kwarta-
³ach, w ca³ym 1999 r. by³ on w cenach sta³ych o 9,9%
mniejszy ni¿ w 1998 r. 

W I kwartale 2000 r. przyrost œrodków obroto-
wych w cenach bie¿¹cych wyniós³ 1.624,0 mln z³, jed-
nak w cenach sta³ych by³ prawie 17-krotnie wiêkszy
w porównaniu z wyj¹tkowo niskim poziomem sprzed
roku. W II kwartale 2000 r. przyrost œrodków obro-
towych by³ ponad dwukrotnie wiêkszy ni¿ w analo-
gicznym okresie poprzedniego roku, ale mo¿na oce-
niaæ, ¿e oprócz niskiej bazy odniesienia do jego wyso-
kiego wzrostu przyczyni³ siê nadmierny w stosunku
do wolniej wzrastaj¹cego popytu krajowego poziom
produkcji. Udzia³ przyrostu œrodków obrotowych
w akumulacji wzrós³ do 7,0%, podczas gdy w analo-

7 W wyniku za³amania eksportu na rynki wschodnie po kryzysie rosyjskim wartoœæ
dodana w przemyœle w trzech kolejnych kwarta³ach kszta³towa³a siê poni¿ej wielko-
œci z analogicznych okresów sprzed roku (w IV kwartale 1998 r. by³a ni¿sza o 1,1%,
w I kwartale 1999 r. o 4,3%, a w II kwartale 1999 r. o 0,2%). 
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gicznym okresie w latach 1997-1998 wynosi³ 4,2 –
4,3%. Wiêkszy ni¿ sezonowy udzia³ przyrostu œrod-
ków obrotowych w akumulacji zanotowano jeszcze
w III kwartale 2000 r. (5,2% wobec 3,4 – 3,8%)
i w rezultacie w ca³ym 2000 r. wyniós³ on 5,1% (w
1998 r. 4,0%, w 1999 r. 3,4%). Nale¿y jednak zazna-
czyæ, ¿e do wzrostu udzia³u przyrostu œrodków obro-
towych w akumulacji, poza nadmiern¹ w stosunku do
popytu produkcj¹ obserwowan¹ w II i III kwartale
2000 r., przyczyni³o siê znacz¹ce obni¿enie dynamiki
nak³adów na œrodki trwa³e. 

Spadek dynamiki nak³adów wynika³ g³ównie z ogra-
niczenia aktywnoœci inwestycyjnej podmiotów gospo-
darczych. Nak³ady inwestycyjne przedsiêbiorstw o licz-
bie pracuj¹cych powy¿ej 49 osób by³y realnie o 2,2%
wiêksze ni¿ przed rokiem. Nak³ady na budynki i budow-
le zmniejszy³y siê o 6,0%, a na zakupy inwestycyjne
wzros³y o 7,1%. Udzia³ zakupów inwestycyjnych w na-
k³adach ogó³em (w cenach bie¿¹cych) wyniós³ oko³o
59% (przed rokiem 57%). W zakupach inwestycyjnych
zmniejszy³ siê udzia³ importowanych maszyn i urz¹dzeñ
z 34,7% w 1999 r. do 27,6%. 

W cenach bie¿¹cych najwy¿sz¹ dynamikê nak³adów
inwestycyjnych ogó³em notowano w obs³udze nierucho-
moœci i firm (wzrost o oko³o 67%) oraz transporcie, go-
spodarce magazynowej i ³¹cznoœci (o oko³o 30%).
W handlu i naprawach inwestycje zmniejszy³y siê
o 0,3%, a w przetwórstwie przemys³owym – o oko³o
4,1%. Najwiêkszy spadek nak³adów wyst¹pi³ w produk-
cji celulozowo-papierniczej, koksu i produktów rafinacji
ropy naftowej oraz odzie¿y i wyrobów futrzarskich. Po
wysokich wskaŸnikach wzrostu w latach poprzednich,
przekraczaj¹cych 33%, zmniejszy³y siê nak³ady w pro-
dukcji pojazdów mechanicznych. Natomiast znacznie
wiêksze ni¿ przed rokiem by³y nak³ady inwestycyjne
w produkcji pozosta³ego sprzêtu transportowego, wyro-
bów gumowych i z tworzyw sztucznych, wyrobów z me-
tali, mebli. Przesuniêcia w strukturze dzia³owej inwesty-
cji wskazuj¹, ¿e inwestorzy wiêksze nadzieje zbytu nowej
produkcji wi¹zali z rynkami zagranicznymi ni¿ z ryn-
kiem krajowym. Potwierdzaj¹ to równie¿ kierunki po-
dejmowania nowych inwestycji. W 2000 r. wzros³a,
w porównaniu z analogicznym okresem poprzedniego
roku, wartoœæ kosztorysowa inwestycji rozpoczêtych
m.in. w przemyœle spo¿ywczym, sprzêtu i urz¹dzeñ RTV,
meblowym, metalurgicznym. 
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Istotne zmiany nast¹pi³y te¿ w strukturze inwe-
stycji rozpoczynanych. Przy wzroœcie liczby zadañ in-
westycyjnych o 16,6%, ich wartoœæ kosztorysowa by-
³a mniejsza o 4,3% ni¿ w 1999 r. Spadek przeciêtnej
wartoœci inwestycji rozpoczynanych by³ konsekwen-
cj¹ przesuniêcia dzia³alnoœci inwestycyjnej z budowy
nowych obiektów na modernizacjê istniej¹cych œrod-
ków trwa³ych. Na tego typu zadania przypada³o
w 2000 r. 51,1% wartoœci kosztorysowej inwestycji
rozpoczêtych, wobec oko³o 31% w analogicznym
okresie 1999 r. 

Obni¿enie dynamiki aktywnoœci inwestycyjnej
przedsiêbiorstw w 2000 r. by³o zwi¹zane z obserwo-
wanym od koñca 1998 r. pogorszeniem ich sytuacji fi-
nansowej. W 1998 r. oszczêdnoœci netto (oszczêdnoœci
brutto równe dochodom do dyspozycji brutto po-
mniejszone o amortyzacjê) w sektorze przedsiêbiorstw
by³y nominalnie mniejsze ni¿ w 1997 r. Ocenia siê, ¿e
w 1999 r. nominalny spadek oszczêdnoœci netto
w tym sektorze pog³êbi³ siê. Przy jeszcze relatywnie
wysokim poziomie nak³adów na œrodki trwa³e spowo-
dowa³o to szybki wzrost zad³u¿enia netto. Obserwo-
wana w ub.r. poprawa wyników finansowych przed-
siêbiorstw powinna spowodowaæ zahamowanie spad-
ku ich oszczêdnoœci i stworzyæ lepsze warunki do
wzrostu nak³adów inwestycyjnych w 2001 r. 

Sektor finansów publicznych

W 2000 r. wzrost restrykcyjnoœci polityki fiskalnej
by³ ni¿szy od oczekiwanego. Ni¿sze od przewidywanych
dochody bud¿etowe oraz wiêksze od planowanych wy-
datki jednostek terenowych, jak równie¿ deficyty w fun-
duszach celowych, g³ównie w Funduszu Pracy, spowodo-
wa³y zwiêkszenie stopnia nierównowagi ca³ego sektora
finansów publicznych w stosunku do za³o¿eñ przyjêtych
w ustawie bud¿etowej na 2000 r. Ostatecznie deficyt
sektora finansów publicznych w ujêciu kasowym
ukszta³towa³ siê na poziomie 3,0% PKB wobec przewi-
dywanego 2,7% PKB oraz odnotowanego w 1999 r.
3,2% PKB. 

Dodatkowo, nieprzekazanie planowanych œrodków
z tytu³u sk³adek ubezpieczeniowych do otwartych fun-
duszy emerytalnych spowodowa³o zwiêkszenie negatyw-
nego wp³ywu sektora finansów publicznych na oszczêd-
noœci krajowe, mierzonego poziomem deficytu ekono-
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micznego8. W roku 2000 do funduszy mia³o trafiæ 10,1
mld z³, a wielkoœæ transferów faktycznie zrealizowanych
wynios³a okolo 7,5 mld z³. W konsekwencji deficyt eko-
nomiczny sektora finansów publicznych przekroczy³ za-
k³adane pierwotnie 1,7% PKB i ukszta³towa³ siê na po-
ziomie 2% PKB9. 

GroŸba rozluŸnienia polityki fiskalnej, dostrze¿ona
przez NBP ju¿ na etapie opracowywania ustawy bud-
¿etowej na 2000 r., by³a jednym z czynników, który
sk³oni³ bank centralny do podwy¿ki stóp procento-
wych w listopadzie 1999 r. Niepewnoœæ co do osta-
tecznego kszta³tu polityki fiskalnej, w szczególnoœci
w warunkach dynamicznego narastania deficytu bud-
¿etowego w I po³owie ub.r., by³a istotnym czynnikiem
powoduj¹cym utrzymywanie restrykcyjnego nastawie-
nia w polityce pieniê¿nej. Ponadto, kolejne informacje
rz¹du potwierdza³y obawy o mo¿liwym wzroœcie deficy-
tu ekonomicznego powy¿ej za³o¿onego poziomu 1,7%
PKB (w lipcu 2000 r. w trakcie prac nad bud¿etem
2001 r. przewidywano wzrost tej kategorii do 2%
PKB, a w listopadzie 2000 r. – do 2,5% PKB). 

W konsekwencji luŸniejszej od zapowiadanej polity-
ki fiskalnej w roku 2000 ciê¿ar przywracania równowa-
gi gospodarczej spoczywa³ na polityce pieniê¿nej. Spo-
wodowa³o to z³¹ kombinacjê obu polityk. Mniej re-
strykcyjna polityka fiskalna wymusza³a zwiêkszenie
stopnia restrykcyjnoœci polityki pieniê¿nej, przyczynia-
j¹c siê do zwolnienia dynamiki inwestycji i wzrostu go-
spodarczego. 

W 2000 r. realizacja bud¿etu przebiega³a w od-
miennych ni¿ przewidywano na pocz¹tku roku wa-
runkach makroekonomicznych. Wolniejsze od pro-
gnozowanego tempo wzrostu gospodarczego wp³ynê-
³o na osi¹gniêcie przez bud¿et pañstwa dochodów ni¿-

8 Deficyt ekonomiczny to deficyt kasowy sektora finansów publicznych skorygowa-
ny o kwotê rekompensat z tytu³u niepodwy¿szania p³ac oraz emerytur i rent na prze-
³omie lat 1991/1992 oraz o transfer sk³adek ubezpieczeniowych przekazywanych
przez ZUS do otwartych funduszy emerytalnych. W 2000 r. kategoriê tê skorygo-
wano, wprowadzaj¹c w miejsce deficytu kasowego Funduszu Ubezpieczeñ Spo³ecz-
nych deficyt okreœlony jako zmiana zad³u¿enia netto FUS wobec banków komercyj-
nych oraz Skarbu Pañstwa. 
9 Taka wielkoœæ deficytu ekonomicznego zosta³a opublikowana przez Ministerstwo
Finansów dopiero pod koniec maja 2001 r. W drugiej po³owie 2000 r. kolejne infor-
macje MF o przewidywanym wykonaniu deficytu ekonomicznego mówi³y o wzro-
œcie tej kategorii od 2% do 2,7% PKB. Nale¿y przy tym zauwa¿yæ, i¿ osi¹gniêcie
ni¿szej ni¿ przewidywano wielkoœci deficytu ekonomicznego, wynika³o przede
wszystkim ze znacznego zmniejszenia zad³u¿enia Funduszu Ubezpieczeñ Spo³ecz-
nych w systemie bankowym, jakie dokona³o siê w grudniu 2000 r.



RAPORT O INFLACJI w 2000 roku

48

szych ni¿ zak³adano w ustawie bud¿etowej. Z kolei
wy¿sza od planowanej inflacja rodzi³a napiêcia po
stronie wydatków bud¿etowych, g³ównie podlegaj¹-
cych indeksacji, obci¹¿aj¹c jednoczeœnie bud¿et 2001 r.
wysokimi zobowi¹zaniami. Ni¿sze w skali roku o 5,2
mld z³ (3,7% planu rocznego) wp³ywy bud¿etowe,
g³ównie z tytu³u podatków poœrednich i podatku do-
chodowego od osób fizycznych, zdeterminowa³y wiel-
koœæ wydatków bud¿etu pañstwa na poziomie zapew-
niaj¹cym wykonanie deficytu w wysokoœci okreœlonej
w ustawie bud¿etowej na 2000 r., tj. 15,4 mld z³
(2,2% PKB). 

Trudne uwarunkowania realizacji bud¿etu pañstwa
wywiera³y wp³yw na sytuacjê finansow¹ pozosta³ych seg-
mentów sektora finansów publicznych, przede wszyst-
kim bud¿etów jednostek samorz¹du terytorialnego.
W wyniku ni¿szych dochodów skorelowanych w czêœci
z dochodami bud¿etu pañstwa oraz wzrostu wydatków10

podsektor ten odnotowa³ wy¿szy deficyt w stosunku do
ubieg³ego roku. Korzystniejszy ni¿ przed rokiem wynik
finansowy osi¹gnê³y natomiast fundusze celowe, g³ównie
za spraw¹ lepszej sytuacji Funduszu Ubezpieczeñ Spo-
³ecznych w nastêpstwie poprawy œci¹galnoœci sk³adek
ubezpieczeniowych. Natomiast w Funduszu Pracy,
w zwi¹zku z gwa³townym wzrostem wydatków na
œwiadczenia, spowodowanym narastaj¹c¹ liczb¹ bezro-
botnych, pojawi³ siê niedobór. 

Tablica 6

Deficyt sektora finansów publicznych w 1999 i 2000 r. (w % PKB) 

Wyszczególnienie 1999 2000 plan 2000 

Bud¿et pañstwa -2,0 -2,2 -2,2

Bud¿et jednostek samorz¹du terytorialnego -0,2 -0,2 -0,5

Kasy chorych -0,1 -0,1 0,1

Fundusze celowe -1,0 -0,2 -0,5

Pozosta³e elementy 0,1 0,1 0,1

Deficyt kasowy sektora finansów publicznych -3,2 -2,7 -3,0

Deficyt ekonomiczny -2,9 -1,7 -2,0

�ród³o: Sprawozdanie z wykonania bud¿etu pañstwa za okres styczeñ – grudzieñ 2000 r., Ministerstwo Finansów, maj 2001 r. 

10 Wzrost wydatków samorz¹dów terytorialnych wi¹za³ siê m. in. z podwy¿kami wy-
nagrodzeñ dla pracowników oœwiaty w zwi¹zku z nowelizacj¹ Karty Nauczyciela.
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Kszta³towanie siê salda dochodów i wydatków poszcze-
gólnych segmentów sektora finansów publicznych oraz de-
ficytu ekonomicznego tego sektora przedstawia tablica 6. 

Deficyt ekonomiczny, ukazuj¹cy wp³yw sektora finansów
publicznych na bilans oszczêdnoœci w gospodarce, ukszta³to-
wa³ siê wprawdzie na poziomie ni¿szym ni¿ przed rokiem,
ale wy¿szym od zak³adanego w ustawie bud¿etowej. Mia³o
to negatywny wp³yw na koszty t³umienia inflacji. 

W tych warunkach nie nast¹pi³y zasadnicze zmiany
w skali redystrybucji poprzez bud¿et produktu krajowe-
go brutto: pozosta³a ona nadal wysoka, mimo utrzymu-
j¹cej siê od kilku lat s³abej tendencji spadkowej. W 2000 r.
wydatki sektora finansów publicznych wynios³y oko³o
42,7% PKB i w stosunku do poprzedniego roku relacja
ta uleg³a obni¿eniu o oko³o 1,8 pkt. proc. 

Nie odnotowano te¿ w 2000 r. znacz¹cych zmian
w strukturze popytu wewnêtrznego kreowanego przez
sektor finansów publicznych. W porównaniu z 1999 r.
udzia³ wydatków na cele konsumpcyjne wzrós³ z 85,8%
do 86,7%, a zmniejszeniu uleg³y wydatki sztywne na
obs³ugê d³ugu publicznego (o 0,6 pkt. proc.) oraz wy-
datki inwestycyjne (o 0,3 pkt. proc.). 

2.2. Poda¿ 

W 2000 r. wartoœæ dodana brutto wzros³a realnie
o 3,8%, a wiêc w tempie zbli¿onym do uzyskanego
w 1999 r. Jednak w zwi¹zku ze zmianami struktury popy-
tu zmieni³ siê udzia³ poszczególnych dzia³ów we wzroœcie.
Os³abienie dynamiki popytu wewnêtrznego spowodowa³o
wolniejszy ni¿ w poprzednim roku wzrost wartoœci dodanej
us³ug rynkowych oraz spadek wartoœci dodanej budownic-
twa. Wy¿sza dynamika popytu zagranicznego przyczyni³a
siê do przyspieszenia wzrostu produkcji przemys³u. W re-
zultacie niekorzystnych warunków meteorologicznych, po-
dobnie jak w 1999 r., zmniejszy³a siê produkcja rolnictwa. 

Wzrost wartoœci dodanej uzyskano przy dalszym spadku
liczby pracuj¹cych w gospodarce narodowej. Wed³ug
wstêpnych szacunków GUS, w koñcu 2000 r. w gospodar-
ce narodowej pracowa³o 15,7 mln osób, podczas gdy przed
rokiem 15,9 mln osób. Nast¹pi³ wiêc dalszy wzrost spo³ecz-
nej wydajnoœci pracy. Mo¿na szacowaæ, ¿e po dwóch latach
mniejszej aktywnoœci inwestycyjnej w 2000 r. przyrost no-
wego maj¹tku nie by³ wiêkszy ni¿ w 1999 r. W poprzednich
latach, przy wy¿szej dynamice nak³adów na œrodki trwa³e,
tempo wzrostu maj¹tku by³o mniejsze od tempa wzrostu
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PKB, ros³a produktywnoœæ maj¹tku. Ocenia siê, ¿e
w 2000 r. utrzyma³a siê ta tendencja. Przyrost produkcji
w wiêkszym stopniu wi¹za³ siê z popraw¹ efektywnoœci wy-
korzystania czynników produkcji ni¿ z ich przyrostem.
W skali makroekonomicznej nie wyst¹pi³y bariery wzrostu
gospodarczego, zwi¹zane z wielkoœci¹ czynników produkcji. 

Wysoki wzrost efektywnoœci zanotowano w przemyœle.
Wydajnoœæ pracy mierzona produkcj¹ sprzedan¹ na jedne-
go zatrudnionego wzros³a o oko³o 14% w porównaniu
z 1999 r. Przy spadku przeciêtnego zatrudnienia o 6,3%,
sprzeda¿ produkcji przedsiêbiorstw przemys³owych o licz-
bie pracuj¹cych powy¿ej 9 osób by³a wiêksza o 7,1%. Dy-
namika produkcji by³a wy¿sza ni¿ w 1998 r. (wzrost
o 3,5%) i w 1999 r. (wzrost o 4,8%). W porównaniu z po-
przednimi latami zanotowano wolniejsze tempo wzrostu
w przemys³ach wytwarzaj¹cych g³ównie dobra konsump-
cyjne (o oko³o 2%) i dobra inwestycyjne (o oko³o 9%).
Wy¿sza by³a natomiast dynamika przemys³u dóbr zaopa-
trzeniowych (wzrost o oko³o 11%). Wysoki wzrost produk-
cji notowano w przedsiêbiorstwach sprzedaj¹cych swoje
wyroby za granicê. Dotyczy to zarówno przemys³ów wy-
twarzaj¹cych dobra inwestycyjne, jak i zaopatrzeniowe,
a czêœciowo równie¿ produkuj¹cych dobra konsumpcyjne.
Poprawa koniunktury za granic¹ spowodowa³a wzrost
sprzeda¿y wyrobów m.in. przemys³u produkcji metali, kok-
sowniczego, sprzêtu i urz¹dzeñ radiowych, telewizyjnych
i telekomunikacyjnych, chemicznego. Mimo pog³êbiaj¹ce-
go siê spadku sprzeda¿y samochodów osobowych, utrzyma³
siê wzrost produkcji przemys³u pojazdów mechanicznych,
przyczep i naczep, g³ównie w wyniku eksportu czêœci do
produkcji pojazdów. 

Spadek tempa wzrostu w us³ugach rynkowych wi¹za³
siê g³ównie ze znacz¹cym obni¿eniem dynamiki obrotów
i mar¿y w handlu detalicznym. Sprzeda¿ detaliczna œred-
nich i du¿ych przedsiêbiorstw handlowych by³a w 2000 r.
o 1,5% wiêksza ni¿ przed rokiem, przy czym w III i IV
kwartale 2000 r. zanotowano jej spadek. Mimo znacz¹-
cego wzrostu obrotów handlu zagranicznego obni¿y³a siê
dynamika obrotów handlu hurtowego, co mo¿na wi¹zaæ
z szybszym wzrostem eksportu, realizowanego w znacz-
nej mierze bezpoœrednio przez przedsiêbiorstwa przemy-
s³owe, a wolniejszym importu, obs³ugiwanego g³ównie
przez przedsiêbiorstwa handlowe. Sprzeda¿ us³ug trans-
portu zwiêkszy³a siê o oko³o 1%, a ³¹cznoœci o ponad
14%. Utrzyma³a siê wysoka dynamika us³ug instytucji
finansowych i ubezpieczeniowych. 
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Mniejsza ni¿ w 1999 r. by³a produkcja budownic-
twa (o 2,1%), co wi¹za³o siê z obni¿eniem dynamiki
robót inwestycyjno-modernizacyjnych (wzrost o 2,0%)
i g³êbokim spadkiem (o 12,4%) robót konserwacyjno-
-remontowych. Zmniejszy³a siê produkcja przedsiê-
biorstw zajmuj¹cych siê wykonywaniem instalacji bu-
dowlanych i wznoszeniem budowli, wzros³a – przygo-
towuj¹cych teren pod budowê i realizuj¹cych budow-
lane prace wykoñczeniowe. 

Globalna produkcja rolnicza obni¿y³a siê w porównaniu
z poprzednim rokiem o 4,1% (w 1999 r. o 5,2%). Produk-
cja roœlinna zmniejszy³a siê o 3%, a produkcja zwierzêca
o 5,5%. Na spadek produkcji roœlinnej z³o¿y³y siê przede
wszystkim wyj¹tkowo niskie zbiory zbó¿ i rzepaku oraz
zmniejszenie zbiorów owoców. W wyniku spadku pog³owia
byd³a i trzody chlewnej, na ni¿szym poziomie ni¿ w 1999 r.
ukszta³towa³a siê produkcja ¿ywca rzeŸnego i mleka, co
spowodowa³o spadek produkcji zwierzêcej. 

* * *
W 2000 r. globalny popyt w polskiej gospodarce nie

powodowa³ przyspieszenia procesów inflacyjnych. Si³ê
nacisku popytu na ceny okreœla siê zazwyczaj za pomoc¹
tzw. luki popytowej. Luka popytowa to odchylenie aktu-
alnego poziomu produkcji od poziomu nie stwarzaj¹ce-
go presji inflacyjnej. O dodatniej luce popytowej mo¿na
mówiæ wówczas, gdy wskutek rosn¹cego popytu bie¿¹cy
poziom produkcji przekracza produkcjê potencjaln¹.
Stopa bezrobocia spada wówczas poni¿ej tzw. stopy na-
turalnej (stopy równowagi), powstaje presja na wzrost
p³ac, zaczyna rosn¹æ inflacja i deficyt handlu zagranicz-
nego. Luka popytowa staje siê ujemna, gdy aparat wyt-
wórczy nie jest w pe³ni wykorzystany, a stopa bezrobocia
roœnie powy¿ej stopy naturalnej. Zmniejsza siê wtedy
presja p³acowa, a s³aby popyt utrudnia producentom
podwy¿szanie cen. 

Poziom produkcji nie stwarzaj¹cy presji inflacyjnej
(tzw. poziom produkcji potencjalnej) nie jest zmienn¹
obserwowan¹ bezpoœrednio, mo¿na go natomiast osza-
cowaæ za pomoc¹ metod statystycznych lub ekonome-
trycznych. Z uwagi m.in. na g³êbokie zmiany struktu-
ralne, jakie gospodarka polska przechodzi od 1990 r.,
a tak¿e bardzo krótkie – nie obejmuj¹ce pe³nego cyklu
koniunkturalnego – szeregi czasowe danych makroeko-
nomicznych, wyznaczanie poziomu produkcji równowa-
gi d³ugookresowej i szacowanie luki popytowej obarczo-
ne s¹ znaczn¹ niepewnoœci¹11. 
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Szacunki NBP wskazuj¹, ¿e tempo wzrostu PKB nie
stwarzaj¹ce napiêæ inflacyjnych wynosi oko³o 5% rocznie.
Na wykresie 23 pokazano lukê popytow¹, wyra¿on¹ w pro-
centach oszacowanej przez NBP produkcji potencjalnej.
W okresie od III kwarta³u 1996 r. do III kwarta³u 1998 r.
luka by³a dodatnia. Doœæ szybkiemu spadkowi inflacji przez
wiêkszoœæ tego okresu towarzyszy³o jednak gwa³towne na-
rastanie nierównowagi zewnêtrznej. Za³amanie popytu ze
strony Rosji i Ukrainy na polski eksport po kryzysie rosyj-
skim sprawi³o, i¿ na pocz¹tku 1999 r. poziom bie¿¹cej pro-
dukcji spad³ poni¿ej produkcji potencjalnej, tworz¹c ujem-
n¹ lukê popytow¹. By³o to czynnikiem spowalniaj¹cym
w tym czasie wzrost cen w Polsce. 

Ponowny wzrost popytu – szczególnie w III i IV kwar-
tale 1999 r. – przyczyni³ siê wraz z wstrz¹sami poda¿owymi
na rynku paliw i ¿ywnoœci do zwiêkszenia presji inflacyjnej.
Podwy¿ki stóp procentowych zapocz¹tkowane we wrzeœniu
1999 r. by³y jednym z powodów przekszta³cenia siê
w 2000 r. dodatniej luki popytowej w ujemn¹ oraz utrzy-
mywania siê w ci¹gu ca³ego 2000 r. produkcji na poziomie
ni¿szym od potencjalnego. Os³abienie dynamiki popytu
krajowego spowolni³o procesy inflacyjne i przyczyni³o siê do
zmniejszenia nierównowagi zewnêtrznej. 
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�ród³o: dane GUS, obliczenia NBP.

11 W celu oszacowania luki popytowej zastosowano metodê statystyczn¹. Pozbawio-
ne sk³adnika sezonowego dane dotycz¹ce PKB w cenach sta³ych zosta³y wyg³adzo-
ne za pomoc¹ filtra Hodricka-Prescotta. Uzyskane w ten sposób wielkoœci odjêto od
pozbawionych sezonowoœci danych dotycz¹cych bie¿¹cego poziomu PKB. Otrzyma-
na ró¿nica to luka popytowa. 



RAPORT O INFLACJI w 2000 roku

53

3. Nierównowaga zewnêtrzna 

W 2000 r. wskutek wzrostu restrykcyjnoœci polityki
pieniê¿nej poprawi³a siê relacja miêdzy inwestycjami
a oszczêdnoœciami sektora prywatnego, prowadz¹c do
istotnego obni¿enia dynamiki popytu krajowego. WyraŸ-
nie poszerzy³y siê te¿ mo¿liwoœci zbytu na g³ównych ryn-
kach eksportowych Polski. Wynika³o to z jednej strony ze
wzrostu popytu zewnêtrznego, a z drugiej z korzystnego
kszta³towania siê kosztowej konkurencyjnoœci eksportu. 

Czynniki te sprawi³y, ¿e rok 2000 przyniós³ zmniej-
szenie poziomu nierównowagi zewnêtrznej w polskiej
gospodarce. Po okresie systematycznego pog³êbiania siê
luki miêdzy inwestycjami a oszczêdnoœciami krajowymi
(lata 1996-1999), w 2000 r. deficyt w obrotach bie¿¹-
cych obni¿y³ siê z 11,6 mld USD w 1999 r. do 10,0 mld
USD. Proces przywracania równowagi zewnêtrznej po-
stêpowa³ konsekwentnie od II kwarta³u 2000 r. Na ko-
niec roku w warunkach stabilizacji wzrostu gospodarcze-
go relacja ujemnego salda na rachunku bie¿¹cym do
PKB wynosi³a 6,3% wobec 7,5% w 1999 r. (wykres 24). 

Na tak ukszta³towany wynik rachunku bie¿¹cego bi-
lansu p³atniczego najwiêkszy wp³yw (oko³o74%) mia³
spadek deficytu w obrotach handlowych o 1,2 mld USD
(wykres 25). Towarzyszy³o mu zahamowanie spadkowej
tendencji nadwy¿ki z tytu³u niesklasyfikowanych obro-
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tów bie¿¹cych, przy stabilizacji na poziomie 1999 r.
ujemnego salda w zakresie obrotów us³ugowych. Pozo-
sta³e pozycje obrotów bie¿¹cych, a mianowicie dochody
i transfery utrzyma³y siê na poziomie z 1999 r. 

Dane statystyki p³atniczej wskazuj¹, ¿e od II kwarta-
³u 2000 r. tempo wzrostu wp³ywów z eksportu uleg³o
znacznemu przyspieszeniu, wyraŸnie przekraczaj¹c dy-
namikê wyp³at za import. W 2000 r. wp³ywy z ekspor-
tu towarów wzros³y o 7,2% w stosunku do 1999 r. i wy-
nios³y 28,3 mld USD, natomiast wyp³aty za import
zwiêkszy³y siê o 1,7% – do 41,4 mld USD. 

Tendencje w zakresie towarowych obrotów p³atniczych
znalaz³y potwierdzenie równie¿ w statystyce celnej. Wed³ug
danych GUS za 2000 r. eksport liczony w USD wyniós³
31,7 mld USD, czyli o 15,5% wiêcej ni¿ w 1999 r., a im-
port by³ o 6,6% wiêkszy i wyniós³ 48,9 mld USD12. Warto
podkreœliæ, ¿e poprawa bilansu handlowego nast¹pi³a mimo
wzrostu o 1,5 mld USD wydatków na import ropy nafto-
wej (z tytu³u wzrostu ceny i wolumenu zakupów). 

Na zmianê proporcji w kszta³towaniu siê dynamiki
eksportu i importu w stosunku do roku 1999 wskazuj¹
te¿ dane dotycz¹ce wolumenu obrotów (wykres 26).
W 2000 r. eksport w cenach sta³ych wzrós³ o 25,3%
(wobec wzrostu jedynie o 2,0% w analogicznym okresie
1999 r.), natomiast wolumen importu zwiêkszy³ siê
o 10,8% (wobec odpowiednio 4,4% w 1999 r.). 

Najwy¿szy wzrost wolumenu wykaza³ (po 10 miesi¹cach
2000 r.) eksport do krajów Unii Europejskiej (26,5%).
W tym samym okresie po stronie importu najwy¿szy wzrost
wolumenu odnotowano w przywozie z krajów Europy Œrod-
kowo-Wschodniej (o 18,7%, w tym import ropy zwiêkszy³
siê o 13,2%, tj. o 1,9 mln ton) i z krajów UE – o 12,2%. 

Na tak wysok¹ dynamikê wolumenu eksportu
w 2000 r. z³o¿y³y siê nastêpuj¹ce czynniki: 

– wzrost wolumenu importu krajów strefy euro
w 2000 r. o 11% (wobec 6,4% w 1999 r.), w tym Nie-
miec o 10,5% (wobec 4,8% w 1999 r.)13. Zmiany popy-
tu zewnêtrznego wyjaœnia³y w tym okresie – wg modelu
wykorzystywanego w NBP – prawie 50% przyrostu wo-
lumenu polskiego eksportu; 

12 Aprecjacja dolara amerykañskiego wobec euro w 2000 r. spowodowa³a, ¿e tempo
wzrostu dolarowej wartoœci obrotów by³o ni¿sze w stosunku do obrotów wyra¿onych
w euro i obrotów wolumenowych; wartoœæ eksportu wyra¿ona w euro zwiêkszy³a siê
w 2000 r. o 33,9%, a wartoœæ importu o 23,3%. 
13 Dla 2000 r. – szacunki z „World Financial Markets”, First Quarter 2001, JP
Morgan.
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– popyt wewnêtrzny, którego dynamika spad³a
w 2000 r. o 2,1 pkt. proc. w stosunku do roku poprzed-
niego (w tym konsumpcji indywidualnej o 3 pkt. i nak³a-
dów brutto na œrodki trwa³e o 3,4 pkt.), mia³ co prawda
zdecydowanie mniejszy wp³yw na tempo wzrostu wolume-
nu eksportu ni¿ popyt zewnêtrzny, niemniej jednak efekt
„wypychania” produkcji z rynku wewnêtrznego przyczyni³
siê do zwiêkszenia przyrostu eksportu o oko³o 2 pkt. proc.; 

– deprecjacja realnego kursu z³otego w stosunku do
dolara, deflowanego jednostkowymi kosztami pracy
w przemyœle14. Kurs ten wyjaœnia oko³o 1/3 zmiennoœci

14 Badania modelowe wskazuj¹, ¿e najsilniejsza reakcja wolumenu eksportu na zmia-
ny kursu realnego wystêpuje po 1 miesi¹cu i po 8 miesi¹cach. Reakcja po 1 miesi¹-
cu dotyczy 5 – 7% ogó³u towarów, na które istnieje ci¹g³y popyt, a nie s¹ eksporto-
wane wy³¹cznie z powodu zbyt wysokich cen. Reakcja po 8 miesi¹cach odnosi siê do
wszystkich towarów bêd¹cych potencjalnie przedmiotem eksportu. Analiza strumie-
ni eksportu w grupach towarowych i w grupach krajów wskazuje na wystêpowanie
nastêpuj¹cej zale¿noœci: wolumen eksportu surowców i towarów o niskim stopniu
przetworzenia do krajów spoza OECD wykazuje du¿¹ wra¿liwoœæ na zmiany kursów
nominalnych. Natomiast wolumen eksportu towarów przetworzonych do krajów
rozwiniêtych w istotny sposób zale¿y od zmian kursów realnych. Poniewa¿ ten stru-
mieñ eksportu stanowi oko³o 70% ca³oœci, wiêc równie¿ w globalnym eksporcie do-
minuje kurs realny. �ród³o: J. Przystupa: Ekonometryczny model funkcjonowania gospo-
darki polskiej ze szczególnym uwzglêdnieniem handlu zagranicznego. Warszawa, IKC-HZ,
2000.

80

90

100

110

120

130

140

IVIIIIIIIVIIIIIIIVIIIIIIIVIIIIIIIVIIIIIIIVIIIIIIIVIIIIIIIVIIIIII

1993 1995

cenami produkcji

1994

cenami eksportowymi

1996 19981997 20001999

w
zr

os
t w

ar
to

œc
i i

nd
ek

su
 =

 a
pr

ec
ja

cj
a

jednostkowymi kosztami pracy cenami towarów i us³ug konsumpcyjnych

Kwarta³y

Kurs efektywny deflowany:

Wykres 27

Realny efektywny kurs z³otego w latach 1993-2000

(styczeñ 1993 = 100)

�ród³o: obliczenia NBP.



RAPORT O INFLACJI w 2000 roku

57

wolumenu eksportu. Jednoczeœnie kursowa elastycznoœæ
wolumenu eksportu wynosi 1,12 i jest stabilna w czasie.
W 2000 r. jednostkowe koszty pracy w przemyœle
ukszta³towa³y siê na poziomie 0,96 (czyli o 4 pkt. proc.
ni¿szym ni¿ w 1999 r.). Przy nominalnej deprecjacji z³o-
tego do USD, wynosz¹cej 9,6%, realnie z³oty os³abi³ siê
w ci¹gu roku o 12,1% (wykres 27). Tym samym, je¿eli
wolumen eksportu wzrós³ w ci¹gu 12 miesiêcy 2000 r.
o 25,3%15, to mo¿na stwierdziæ, ¿e deprecjacja realnego
kursu z³otego zarówno w 1999 r., jak i w 2000 r., po-
prawiaj¹c konkurencyjnoœæ polskich towarów, spowodo-
wa³a przyrost wolumenu eksportu o 4,5 punkta procen-
towego16; 

- pocz¹wszy od III kwarta³u 2000 r. konkurencyjnoœæ
cenowa sta³a siê czynnikiem neutralnym w generowaniu
przyrostów eksportu. Jego przyrosty zosta³y zdetermi-
nowane uruchomieniem sprzeda¿y silników wysoko-
prê¿nych, wytwarzanych w fabryce zbudowanej w Ty-
chach przez koncern Isuzu17. Wartoœæ eksportu silników
stanowi³a w III kwartale 2000 r. ponad 11% ca³oœci eks-
portu. 

Przyrost wolumenu importu w 2000 r. by³ wypad-
kow¹ znacz¹cego spadku dynamiki popytu wewnêtrz-
nego18 i wzrostu dynamiki eksportu (importoch³on-
noœæ eksportu). Ponadto, oko³o 1/6 zmiennoœci wolu-
menu wynika³a ze zmian nominalnego efektywnego
kursu z³otego, deflowanego wskaŸnikiem CPI. Przy
kursowej elastycznoœci wolumenu importu, wynosz¹-
cej 0,95 i realnej aprecjacji z³otego (o 10,1% œrednio-
rocznie), 1,6 pkt. proc. z 11,3-procentowego przyro-

15 „Biuletyn Statystyczny” GUS, nr 3/2001. xxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxx
16 Na poprawê konkurencyjnoœci kosztowej w polskim eksporcie wskazuje tak¿e
wskaŸnik realnego efektywnego kursu z³otego deflowany jednostkowymi kosztami
pracy, który w 2000 r. wykaza³ (pomimo aprecjacji z³otego wobec euro) os³abienie
o 1,0% w stosunku do 1999 r. (wykres 27). Przedsiêbiorstwa polskie, w tym ekspor-
terzy, podjê³y du¿y wysi³ek, aby utrzymaæ konkurencyjnoœæ i poprawiæ wyniki finan-
sowe w warunkach os³abienia popytu krajowego, tendencji wzrostu kosztów i real-
nej aprecjacji z³otego (wskaŸniki kursu realnego efektywnego oparte na zmianach
cen produkcji sprzedanej w przetwórstwie przemys³owym oraz cen towarów i us³ug
konsumpcyjnych wzmocni³y siê œredniorocznie odpowiednio o 5,7% i 10,1%).
W wyniku tych dzia³añ istotnie wzros³a wydajnoœæ pracy, co pozwoli³o zniwelowaæ
niekorzystny wp³yw zmian nominalnego kursu z³otego na konkurencyjnoœæ produ-
centów towarów bêd¹cych przedmiotem wymiany miêdzynarodowej. 
17 Fabryka w Tychach (Isuzu Motors Polska) jest typowym (lecz w Polsce nieczêsto
spotykanym) przyk³adem inwestycji proeksportowej dokonywanej przez koncern za-
graniczny: 

– praktycznie ca³a produkcja (docelowo oko³o 450 tys. sztuk rocznie) jest kiero-
wana do zak³adów produkcyjnych Opla (300 000 szt.) i Hondy (150 000 szt.); 

– sprzeda¿y silników w III kwartale 2000 r. za 902 mln USD nie towarzyszy³
proporcjonalny wzrost importu czêœci. 

18 Popyt wewnêtrzny wyjaœnia oko³o 3/4 zmiennoœci importu.
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stu wolumenu importu zosta³o spowodowane wzmoc-
nieniem z³otego19. 

Dodatnie saldo niesklasyfikowanych obrotów bie¿¹cych
w 2000 r. nieznacznie zwiêkszy³o siê (o blisko 0,4 mld
USD). Wzrost udzia³u województw wschodnich w skupie
walut wymienialnych netto, jak te¿ wiêkszy udzia³ dolarów
w ca³oœci skupu w porównaniu z 1999 r., mog¹ wskazywaæ
na o¿ywienie nierejestrowanej wymiany handlowej ze
wschodnimi s¹siadami Polski. Potwierdzeniem tego zjawiska
s¹ tak¿e dane Stra¿y Granicznej, z których wynika, ¿e liczba
odpraw na granicy wschodniej Polski wzros³a w 2000 r.
o 17,4% w porównaniu z 1999 r., w tym najwiêcej na gra-
nicy z Bia³orusi¹ (o 26,5%) i z Ukrain¹ (wzrost o 19,6%)20. 

Deficyt w us³ugach ustabilizowa³ siê w 2000 r. na pozio-
mie 1,7 mld USD (wobec 1,6 mld USD w 1999 r.). Wzrost
deficytu w us³ugach ubezpieczeniowych, finansowych oraz
patentach, prawach autorskich i op³atach licencyjnych21 zo-
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�ród³o: dane NBP.

19 Przyczyn¹ zdecydowanie wy¿szego ni¿ w 1999 r. wzrostu wolumenu importu, mi-
mo spadku popytu wewnêtrznego, by³ znacz¹cy przyrost wolumenu eksportu.
W œrednim okresie elastycznoœæ importowa eksportu kszta³tuje siê na poziomie 1,05. 
20 �ród³o: GUS. 
21 Deficyt w tej kategorii us³ug w du¿ej czêœci zwi¹zany jest z intensywnym nap³y-
wem kapita³u zagranicznego na polski rynek, przy ograniczonej ekspansji polskich
przedsiêbiorstw za granic¹.
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sta³ zrównowa¿ony wiêksz¹ nadwy¿k¹ w us³ugach trans-
portowych oraz zmniejszeniem deficytu w us³ugach bu-
dowlanych i handlowych, a tak¿e w turystyce zagranicznej.
Deficyt w zakresie pozycji bilansu bie¿¹cego „dochody” po-
zostawa³ na poziomie 1999 r. i wyniós³ -0,8 mld USD. Do-
datnie saldo transferów bie¿¹cych by³o o oko³o 80 mln
USD wy¿sze od poziomu 1999 r. 

Struktura finansowania deficytu w obrotach bie¿¹-
cych w 2000 r. uleg³a poprawie. Kontynuowanie proce-
sów prywatyzacyjnych w polskiej gospodarce wp³ynê³o
na wzrost dodatniego salda w zakresie zagranicznych in-
westycji bezpoœrednich do 8,3 mld USD (wobec 6,5 mld
USD w 1999 r.). Nast¹pi³a tym samym wyraŸna popra-
wa wskaŸnika pokrycia ujemnego salda w obrotach bie-
¿¹cych nap³ywem kapita³u z tytu³u inwestycji bezpo-
œrednich (tablica 7, wykres 28) 22. Bardziej korzystna by-
³a tak¿e struktura tego kapita³u. W przeciwieñstwie do
poprzednich lat, w 2000 r. zmniejszy³ siê udzia³ kredy-
tów otrzymanych od inwestorów zagranicznych z 33,1%
w 1999 r. do 12,2%; wzrós³ natomiast udzia³ inwestycji
pozaprywatyzacyjnych (wykres 29). 
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�ród³o: dane NBP.

22 Nale¿y tu jednak zaznaczyæ, ¿e w znacznej czêœci na tê pozycjê wp³ynê³a prywa-
tyzacja TP SA (wp³ywy wynios³y oko³o 4,3 mld USD).
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Nap³yw netto zagranicznego kapita³u portfelowego
pocz¹wszy od II kwarta³u23 2000 r. by³ wyraŸnie ni¿szy
ni¿ w latach 1999 i 1998, co zwi¹zane by³o z odp³ywem
netto tego kapita³u z tytu³u inwestycji w polskie papie-
ry d³u¿ne w III i IV kwartale 2000 r. 

Niepokoj¹cym zjawiskiem by³ natomiast rosn¹cy
w okresie 1998-2000 udzia³ zad³u¿enia zagranicznego
przedsiêbiorstw w zad³u¿eniu zagranicznym ogó³em
(tablica 7). 

Tablica 7

WskaŸniki ostrzegawcze

WskaŸnik ostrzegawczy 1998 1999 2000

Saldo obrotów bie¿¹cych/PKB (w %) - 4,3 - 7,5 - 6,3

Saldo p³atnoœci towarowych/PKB (w %) - 8,7 - 9,4 - 8,3

Inwestycje bezpoœrednie/saldo obrotów bie¿¹cych* (w %) 74,8 55,9 83,1

Inwestycje pozaprywatyzacyjne/saldo obrotów bie¿¹cych (w %) 52,6 26,1 28,0

(Saldo obrotów bie¿¹cych – inwestycje bezpoœrednie)/PKB* (w %) -1,2 -3,4 -1,1

Inwestycje portfelowe/oficjalne aktywa rezerwowe (w %) 4,9 5,3 10,1

Oficjalne aktywa rezerwowe (lata)/Saldo obrotów bie¿¹cych (w %) 4,0 2,2 2,8

Zad³u¿enie zagraniczne krótkoterminowe/zad³u¿enie zagraniczne ogó³em (w %) 14,2 16,5 13,0

Zad³u¿enie zagraniczne przedsiêbiorstw/zad³u¿enie zagraniczne ogó³em (w %) 32,1 37,0 41,4

Oficjalne aktywa rezerwowe (w miesi¹cach importu) 7,5 7,5 8,0

* Nale¿y zwróciæ uwagê, ¿e poprawa wskaŸników wykorzystuj¹cych kategoriê inwestycje bezpoœrednie w 2000 r. jest zwi¹zana z nap³ywem kapita³u
zagranicznego w wyniku prywatyzacji, zw³aszcza TP SA. 

23 W I kwartale 2000 r. wysokie saldo dodatnie tej pozycji obrotów kapita³owych
w wysokoœci 2,0 mld USD wynika³o w ponad 50% z emisji obligacji, przeprowadzo-
nych przez Skarb Pañstwa i TP SA na rynkach zagranicznych.
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4. Rynek pracy

Rozmiary i si³a oddzia³ywania luki popytowej na in-
flacjê zale¿y miêdzy innymi od stopnia efektywnoœci
funkcjonowania poszczególnych rynków i mo¿liwoœci
elastycznego dostosowania poda¿y do zmian popytu.
Jednym z najwa¿niejszych ogniw tego procesu jest ry-
nek pracy. 

Zatrudnienie i bezrobocie

W 2000 r. po raz kolejny zmniejszy³o siê zatrudnie-
nie w sektorze przedsiêbiorstw i w ca³ej gospodarce na-
rodowej. Odnotowany spadek zatrudnienia by³ najwiêk-
szy od 1993 r. W porównaniu z 1999 r. przeciêtne za-
trudnienie w sektorze przedsiêbiorstw zmniejszy³o siê
o 3,3%, a w przemyœle a¿ o 6,3%. Spadek zatrudnienia
nastêpowa³ przede wszystkim w sektorze publicznym.
W 2000 r. zmniejszenie zatrudnienia (³¹cznie z ma³ymi
jednostkami) wynios³o tam a¿ 7,2% (przed rokiem
6,2%), podczas gdy przeciêtne zatrudnienie w sektorze
prywatnym wzros³o w tym okresie o 0,1% (przed ro-
kiem – o 4,4%). 

W przemyœle dysproporcja miêdzy redukcj¹ miejsc
pracy w sektorze publicznym (spadek o 13,9%) i pry-
watnym (zmniejszenie zatrudnienia o 2,6%) by³a jeszcze
wiêksza. Spoœród dzia³ów o znacz¹cym udziale w zatrud-
nieniu, najwiêkszy spadek nast¹pi³ w produkcji metali
(o 18,5%), w górnictwie wêgla kamiennego i brunatne-
go (o 13,8%), oraz we w³ókiennictwie (o 11,5%). Naj-
wiêkszy spadek zatrudnienia wyst¹pi³ w I kwartale 2000
r., kiedy to przeciêtne zatrudnienie w ca³ym sektorze
przedsiêbiorstw zmniejszy³o siê o 3,6%. W kolejnych
kwarta³ach ubieg³ego roku tempo spadku nieznacznie
s³ab³o. Szybko rosn¹ce od kilku lat zatrudnienie w us³u-
gach w 2000 r. wzrasta³o kilkakrotnie wolniej ni¿ w la-
tach poprzednich i nie rekompensowa³o du¿ych redukcji
miejsc pracy w przemyœle i budownictwie (wykres 30). 

Dominuj¹cy udzia³ sektora publicznego w spadku za-
trudnienia i bran¿owa struktura tego zjawiska potwier-
dzaj¹ istotny wp³yw realizowanych programów restruk-
turyzacyjnych na kszta³towanie siê zatrudnienia w ubieg-
³ym roku. Bardzo wa¿n¹ przyczyn¹ spadku zatrudnienia
by³o równie¿ d¹¿enie przedsiêbiorstw do zachowania
konkurencyjnoœci w warunkach pogorszenia wyników fi-
nansowych w 1999 r. i dalszego wzrostu kosztów (pali-



wa, energia), przy stopniowym os³abianiu tempa wzro-
stu popytu krajowego. Przedsiêbiorstwa ogranicza³y
koszty produkcji przede wszystkim poprzez redukcjê
kosztów pracy. Du¿e obci¹¿enia finansowe pracodaw-
ców, wynikaj¹ce z obowi¹zuj¹cych przepisów Kodeksu
pracy, przepisów ubezpieczeniowych, jak te¿ zasad
kszta³towania wynagrodzeñ (m.in. wysokie sk³adki na
ubezpieczenia spo³eczne, ponoszone przez pracodawców
koszty wynagrodzenia pracownika za czas choroby do 35
dni, wysoki poziom p³acy minimalnej w stosunku do
p³acy przeciêtnej) motywuj¹ do ograniczania kosztów
poprzez zwolnienia pracowników. Stosunkowo wysokie
odprawy dla pracowników, szczególnie w przypadku
zwolnieñ grupowych, hamowa³y dot¹d, na krótki okres,
sk³onnoœæ przedsiêbiorców do zmniejszania zatrudnie-
nia. Jednak w warunkach silnej presji na obni¿anie kosz-
tów produkcji w 2000 r. dokonywano zwolnieñ grupo-
wych, ponosz¹c przy tym du¿e koszty odpraw (pó³rocz-
ne wynagrodzenia dla ka¿dego zwolnionego). Taki uk³ad
bodŸców nie stanowi³ motywacji do zwiêkszania zatrud-
nienia. W rezultacie wzrós³ udzia³ inwestycji w pracoosz-
czêdne technologie, umo¿liwiaj¹ce wysoki wzrost wydaj-
noœci pracy przy redukcji zatrudnienia (patrz rozdzia³ 2.1).
Jednoczeœnie w ci¹gu 2000 r. zwiêksza³a siê zarówno
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liczba przedsiêbiorstw zapowiadaj¹cych zwolnienia pra-
cowników, jak te¿ skala zapowiadanych zwolnieñ. Pod-
czas gdy w styczniu 2000 r. 700 zak³adów deklarowa³o
zwolnienia w najbli¿szym czasie oko³o 36 tys. pracowni-
ków, to w grudniu by³o ju¿ 2000 zak³adów zapowiada-
j¹cych zwolnienie ponad 77 tys. pracowników. 

Na koniec grudnia 2000 r. liczba bezrobotnych wy-
nios³a 2,7 mln osób, tj. wzros³a w porównaniu z grud-
niem 1999 r. o 352,8 tys. osób (z czego tylko 20% po-
siada³o prawo do zasi³ku), osi¹gaj¹c najwy¿szy poziom
od 1993 r. Najwiêcej nowych rejestracji bezrobotnych
odnotowano w IV kwartale – 678,9 tys. osób (tj. o bli-
sko 12 tys. wiêcej ni¿ w IV kwartale 1999 r.). G³ówne
przyczyny wzrostu bezrobocia w 2000 r. to s³aba sytu-
acja ekonomiczna przedsiêbiorstw oraz czynniki demo-
graficzne. Wzros³o znaczenie zwolnieñ grupowych,
w tym równie¿ spowodowanych restrukturyzacj¹ i pry-
watyzacj¹ przedsiêbiorstw (wykres 31). W 2000 r. spo-
œród zwolnionych z przyczyn zak³adu pracy, 185,4 tys.
osób zarejestrowa³o siê jako bezrobotni, tj. tyle, ile
w 1994 r. Z tego tylko 44% podjê³o ponownie pracê,
podczas gdy w 1994 r. a¿ 92% wczeœniej zwolnionych
znalaz³o ponowne zatrudnienie. Na rynek pracy trafili
równie¿ w ubieg³ym roku pracownicy, którzy zostali
zwolnieni na skutek wygaœniêcia w 2000 r. wiêkszoœci

Tablica 8

Struktura nowo zarejestrowanych bezrobotnych

Rok

w tym:

1999 2.562,9 164,8 6,4 388,9 15,2 2.009,2 78,4

2000 2.475,9 185,4 7,5 396,5 16,0 1.894,0 76,5

�ród³o: dane GUS, obliczenia NBP. 
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zobowi¹zañ pracodawców z tytu³u zawartych w po-
przednich latach kontraktów socjalnych w ramach
przekszta³ceñ w³asnoœciowych. 

W porównaniu z 1999 r. o 149 tys. wzros³a liczba
osób w wieku produkcyjnym (18-59/64 lat), w tym
szczególnie powy¿ej 44 roku ¿ycia. Spoœród 720 tys. ab-
solwentów ró¿nych typów szkó³, blisko 400 tys. zreje-
strowa³o siê jako bezrobotni, a zaledwie 1/4 zarejestro-
wanych (108 tys.) wyrejestrowano w zwi¹zku z podjê-
ciem pracy. Oznacza to, ¿e 300 tys. ubieg³orocznych ab-
solwentów zasili rynek pracy w 2001 r. (wykres 32).
Przy zachowaniu w 2000 r. podobnej struktury pozosta-
wania bez pracy, jak w 1999 r., oko³o 35% z 300 tys.
bezrobotnych absolwentów pozostanie bez pracy d³u¿ej
ni¿ rok. Wiêksze ni¿ przed rokiem zwolnienia, nap³yw
roczników z wy¿u demograficznego lat osiemdziesi¹-
tych, przy jednoczesnym os³abieniu inwestowania w no-
we miejsca pracy i id¹cym za tym spadkiem liczby ofert
pracy spowodowa³y, ¿e na koniec grudnia ub.r. 15% lud-
noœci aktywnej zawodowo pozostawa³o bez pracy, wobec
13,1% w 1999 (wykres 33). 

Liczba bezrobotnych wzrasta³a równie¿ na skutek
niedostosowania poda¿y si³y roboczej do potrzeb rynku.
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Oko³o 70% zarejestrowanych bezrobotnych posiada wy-
kszta³cenie podstawowe lub niepe³ne podstawowe i za-
sadnicze zawodowe. Istnieje jeszcze wiele zasadniczych
i œrednich szkó³ zawodowych, które kszta³c¹ w zawo-
dach, na które nie ma zapotrzebowania na rynku pracy. 

Bezrobocie w Polsce charakteryzuje du¿e zró¿nicowa-
nie terytorialne, od 11,1% (9,6% przed rokiem) w woje-
wództwie mazowieckim do 24,5% (22,8% przed ro-
kiem) w województwie warmiñsko-mazurskim, gdzie
wiêkszoœæ bezrobotnych to byli pracownicy PGR o ni-
skich kwalifikacjach. Jeszcze w 1999 r. znajdowali oni
zatrudnienie w budownictwie. W 2000 r. wobec os³abie-
nia koniunktury w budownictwie (dotyczy szczególnie
robót budowlano-monta¿owych) zatrudnienie w tej sek-
cji zmniejszy³o siê o 4,2% w porównaniu z rokiem po-
przednim, co mia³o szczególne znaczenie dla wzrostu
bezrobocia w regionach o du¿ych obszarach popege-
erowskich. 

Istotn¹ barier¹ zmniejszania bezrobocia jest ma³a mo-
bilnoœæ ludnoœci w Polsce, zwi¹zana z trudnoœciami
mieszkaniowymi (g³ównie na skutek wysokich cen
mieszkañ oraz kosztów najmu mieszkañ), a tak¿e trud-
noœciami komunikacyjnymi (s³abe po³¹czenia miêdzy re-
gionami kraju, wysokie koszty przejazdów). Ponadto,
niew³aœciwe relacje miêdzy poziomem p³acy minimalnej,
wysokoœci¹ zasi³ku dla bezrobotnych i wysokoœci¹ zasi³-
ków oraz œwiadczeñ przedemerytalnych os³abia³y zainte-
resowanie poszukiwaniem pracy. W 2000 r. podwy¿szo-
ny zasi³ek przedemerytalny by³ o 20% wy¿szy od p³acy
minimalnej, a minimum socjalne by³o nieco wy¿sze od
najni¿szego wynagrodzenia. Jak st¹d wynika, wiêksza
efektywnoœæ dzia³añ podejmowanych na rzecz ograni-
czania bezrobocia, bêdzie zale¿a³a w du¿ym stopniu od
uelastycznienia zarówno rynku zatrudnienia, jak i sposo-
bu kszta³towania p³ac. 

Wynagrodzenia 

W 2000 r. przeciêtne wynagrodzenia w gospodarce
narodowej i w sektorze przedsiêbiorstw ros³y zdecydo-
wanie wolniej ni¿ w latach poprzednich. Przyczyni³o siê
do tego zarówno d¹¿enie przedsiêbiorstw do poprawy
wyników finansowych, jak te¿ mniejsza presja za³óg na
podwy¿szanie p³ac, spowodowana sta³ym wzrostem licz-
by osób poszukuj¹cych pracy. Dlatego te¿ nadwy¿ki fi-
nansowe nie by³y wykorzystywane na podwy¿ki wyna-
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grodzeñ w takim stopniu, jak w latach poprzednich,
a o kszta³towaniu p³ac decydowa³a przede wszystkim
kondycja ekonomiczna przedsiêbiorstw. 

Nieliczne bran¿e, w których dzia³a³y silne organizacje
zwi¹zkowe (górnictwo, hutnictwo), wymusza³y pewne
ustêpstwa, jak np. spowolnienie redukcji zatrudnienia
w ramach restrukturyzacji nierentownych przedsiê-
biorstw. Powodowa³o to ponoszenie dodatkowych kosz-
tów na utrzymanie nierentownych przedsiêbiorstw, a nie-
uniknione zwolnienia pracowników by³y jedynie przesu-
wane w czasie. Mimo to, w 2000 r. zarówno nominalny,
jak i realny wzrost przeciêtnych p³ac w tych bran¿ach by³
ni¿szy ni¿ w ca³ym sektorze przedsiêbiorstw. 

W ci¹gu 2000 r. przeciêtne wynagrodzenia brutto
w sektorze przedsiêbiorstw wzros³y realnie o 1,2%, pod-
czas gdy w 1999 r. o 3,1%. W I pó³roczu ub.r. wzrost
wynagrodzeñ by³ podobny jak przed rokiem i wynosi³
realnie 3,5%. W II pó³roczu nominalne wynagrodzenia
ros³y zaœ w tempie zbli¿onym do wzrostu cen towarów
i us³ug konsumpcyjnych. Jedynie w lipcu i w grudniu
ub. r. wzrost p³ac by³ o oko³o 2 pkt. proc. ni¿szy ni¿
wzrost inflacji. W IV kwartale ub.r. przeciêtne p³ace
brutto obni¿y³y siê w porównaniu z IV kwarta³em 1999 r.
realnie o 0,9% (wykres 34).
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�ród³o: dane GUS, obliczenia NBP.
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W tablicy 9 przedstawiono dynamikê wzrostu wy-
nagrodzeñ w sektorze przedsiêbiorstw w kolejnych
miesi¹cach roku 1999 i 2000. Najwy¿szy wzrost p³ac
w 2000 r. nast¹pi³ w dziale poczta i telekomunikacja –
realnie o 8%, w produkcji sprzêtu i urz¹dzeñ radio-
wych, telewizyjnych i telekomunikacyjnych – realnie
o 6,7%, oraz w produkcji pozosta³ego sprzêtu trans-
portowego – o 4,5%. Natomiast w 10 dzia³ach, w tym
w górnictwie wêgla kamiennego i brunatnego, p³ace
wzros³y poni¿ej poziomu inflacji. Po wy³¹czeniu PKP
oraz P. P. U. P. Poczty Polskiej i Telekomunikacji, prze-
ciêtne wynagrodzenia brutto w sektorze przedsiê-
biorstw wzros³yby w ci¹gu roku nominalnie o 11,2%,
tzn. realnie o niespe³na 1%. 

W 2000 r. wzrost wydajnoœci pracy, pomimo pewne-
go os³abienia w IV kwartale, znacznie wyprzedza³ wzrost
wynagrodzeñ. Udzia³ wynagrodzeñ w kosztach ogó³em
przedsiêbiorstw (zatrudniaj¹cych 50 i wiêcej osób objê-
tych sprawozdaniem GUS F-01) zmniejszy³ siê z 18,9%
w 1999 r. do 17,5% w 2000 r. Tendencje w kszta³towa-
niu siê wydajnoœci pracy, jednostkowych kosztów pracy
oraz op³acenia wzrostu wydajnoœci pracy przedstawia
wykres 35. 

Wzrost przeciêtnych p³ac w sferze bud¿etowej wy-
przedzi³ wzrost w sektorze przedsiêbiorstw. Przyczyni³o
siê do tego samodzielne kszta³towanie p³ac przez samo-
rz¹dy terytorialne. Podczas gdy w 2000 r. przeciêtne wy-
nagrodzenia brutto w sferze bud¿etowej wzros³y realnie

Tablica 9

Dynamika przeciêtnych wynagrodzeñ w sektorze przedsiêbiorstw

(analogiczny miesi¹c poprzedniego roku = 100) 

Miesi¹c I II III IV V VI VII VIII IX X XI XII

1999

Nominalnie 105,3 108,0 111,7 111,0 110,2 110,5 109,9 111,1 112,3 110,9 109,0 112,3

Realnie 98,5 102,3 105,2 104,4 103,6 103,8 103,4 103,6 104,0 102,0 99,8 102.3

2000 

Nominalnie 117,2 117,9 113,7 115,5 112,0 111,5 109,2 111,9 110,7 110,4 110,2 106,4

Realnie 106,4 106,8 103,1 105,2 101,8 101,2 97,8 101,1 100,4 100,5 100,8 98,1

Uwaga: wskaŸniki wzrostu wynagrodzeñ w styczniu i lutym nie s¹ w pe³ni porównywalne z 1999 r., z uwagi na fakt, ¿e nie wszystkie przedsiêbior-
stwa dokona³y obowi¹zkowego ubruttowienia wynagrodzeñ od stycznia ub.r., st¹d zani¿one dane za rok 1999. 

�ród³o: dane GUS. 
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o 4,9%, to w sektorze przedsiêbiorstw o 1,2%. Mimo to,
przeciêtne wynagrodzenie w sferze bud¿etowej w 2000 r.
by³o ni¿sze ni¿ w sektorze przedsiêbiorstw i stanowi³o
94% (przed rokiem 90%) wynagrodzenia w sektorze
przedsiêbiorstw. 

Od kilku lat nastêpuje szybszy wzrost przeciêtnych
p³ac w sektorze prywatnym ni¿ publicznym. W dalszym
ci¹gu jednak utrzymuje siê zró¿nicowanie wynagrodzeñ
w zale¿noœci od formy w³asnoœci. Przeciêtne wynagro-
dzenia brutto w sektorze prywatnym w 2000 r. by³y
o 18% ni¿sze ni¿ w publicznym (przed rokiem o 20,4%).
W spó³kach z przewag¹ kapita³u zagranicznego p³ace
by³y o 32% wy¿sze ni¿ w sektorze prywatnym.
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�ród³o: dane GUS, obliczenia NBP.
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5. Inne czynniki o charakterze
poda¿owym wp³ywaj¹ce 
na inflacjê

Istotn¹ barierê obni¿ania inflacji w Polsce stanowi¹
czynniki zwi¹zane ze struktur¹ gospodarki. W 2000 r.
na wielu, wa¿nych dla kszta³towania siê ogólnego
wskaŸnika cen, rynkach konkurencja pozostawa³a nadal
ograniczona. Na kszta³towanie siê cen wp³ywa³y tak¿e
zmiany niektórych instrumentów polityki fiskalnej i cel-
nej oraz tendencje w zakresie cen zewnêtrznych. 

Czynniki strukturalne

Sytuacja zbli¿ona do monopolu wystêpowa³a na ryn-
kach: paliw p³ynnych, us³ug telekomunikacyjnych
i pocztowych, l¹dowych i powietrznych przewozów pa-
sa¿erskich i towarowych oraz energii elektrycznej, cie-
p³ownictwa i gazownictwa. 

Przedsiêbiorstwa przemys³owe24 o pozycji dominuj¹cej25

znajdowa³y siê w trzech wa¿nych gospodarczo klasach26:
wytwarzanie i przetwarzanie produktów ropy naftowej
(klasa zaliczana do przetwórstwa przemys³owego), a tak¿e
wytwarzanie i dystrybucja energii elektrycznej27 oraz wy-
twarzanie paliw gazowych (klasy zaliczane do sekcji wytwa-
rzanie i zaopatrywanie w energiê elektryczn¹, gaz i wodê).
Poza wymienionymi dziedzinami produkcyjnymi zjawisko
monopolizacji dotyczy³o niektórych us³ug, œwiadczonych
w ramach sekcji transport, gospodarka magazynowa i ³¹cz-
noœæ. Pozycjê dominuj¹c¹ mia³y pojedyncze przedsiêbior-
stwa w klasach: transport kolejowy, rozk³adowy transport
lotniczy, dzia³alnoœæ poczty i telekomunikacja (tablica 10). 

24 Dane dotycz¹ce przedsiêbiorstw pochodz¹ ze sprawozdañ finansowych, sporz¹-
dzanych przez nie na formularzach F-01 raz na kwarta³. Obowi¹zek sk³adania spra-
wozdañ do GUS maj¹ wszystkie przedsiêbiorstwa zatrudniaj¹ce 50 i wiêcej pracow-
ników, niezale¿nie od rodzaju prowadzonej dzia³alnoœci, czyli œrednie i du¿e. Takich
przedsiêbiorstw na koniec 2000 r. by³o 17.430. 
25 Wed³ug ustawy o przeciwdzia³aniu praktykom monopolistycznym przedsiêbior-
stwo ma pozycjê dominuj¹c¹, „jeœli jego udzia³ w rynku przekracza 40%”. Zinter-
pretowano to jako udzia³ produkcji sprzedanej danego przedsiêbiorstwa w produk-
cji sprzedanej ca³ej klasy. Przychody ze sprzeda¿y i zrównane z nimi potraktowano
jako równoznaczne z produkcj¹ sprzedan¹. 
26 Polska Klasyfikacja Dzia³alnoœci (PKD) dzieli gospodarkê na piêæ poziomów: sek-
cje (17), dzia³y (60), grupy (222), klasy (503) oraz podklasy (647). 
27 W wytwarzaniu i dystrybucji energii elektrycznej brak przedsiêbiorstwa dominu-
j¹cego w skali kraju. Wystêpowa³y natomiast przedsiêbiorstwa dominuj¹ce na ryn-
kach lokalnych – w poszczególnych województwach.
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Na sytuacjê na rynku paliw p³ynnych w 2000 r. silnie
wp³ywa³y ceny ropy naftowej (surowiec) oraz benzyny
i oleju napêdowego (import) notowane na rynkach œwia-
towych. W porównaniu z rokiem poprzednim wzrós³
prawie dwukrotnie wp³yw dynamiki cen dzia³u zwi¹za-
nego z przetwórstwem ropy naftowej na dynamikê cen
produkcji sprzedanej przemys³u. 

Tablica 10

Charakterystyka zmonopolizowanych klas dzia³alnoœci gospodarczej w 2000 r. (dane narastaj¹co)

Wyszczególnienie Wytwarzanie Wytwarzanie Wytwarzanie Transport Rozk³adowy Dzia³alnoœæ Teleko-

i przetwarzanie i dystrybucja paliw kolejowy transport poczty munikacja

produktów energii gazowych lotniczy pañstwowej

ropy naftowej elektrycznej

Numer wed³ug PKD

sekcji D E E I I I I

dzia³u 23 40 40 60 62 64 64

klasy 23,20 40,10 40,20 60,10 62,10 64,11 64,20

Liczba

przedsiêbiorstw 14 134 3 13 1 1 43

Udzia³ przedsiêbiorstwa

dominuj¹cego

w produkcji sprzedanej Nie wystêpuje

danej klasy (w %) 64,7 w skali kraju 99,7 95,7 100,0 100,0 59,7

Udzia³ produkcji sprzedanej

danej klasy

produkcji sprzedanej

ogó³em (w %) 4,3 6,1 0,8 1,0 0,3 0,5 2,8

WskaŸniki dynamiki

cen w sekcjach:

narastaj¹co (105,0)  107,5 (109,6) 108,4 jak obok (107,6)  109,5 jak obok jak obok jak obok

dwunastomiesiêczny (107,5)  104,7 (110,9) 110,0 (110,6)  108,2

WskaŸniki dynamiki

cen w dzia³ach:

narastaj¹co (124,5)  138,2 (109,6)  108,7 jak obok (108,6)  111,3 • (102,4)  107,7 jak obok

dwunastomiesiêczny (156,9)  110,4 (111,1)  110,5 (112,3)  108,9 • (107,2)  109,1

Uwaga: Wielkoœci w nawiasach dotycz¹ 1999 r.
�ród³o: na podstawie sprawozdañ F-01; dane GUS.
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Produkcja paliw p³ynnych by³a zmonopolizowana. Pol-
ski Koncern Naftowy ORLEN SA zdominowa³ rynek paliw
p³ynnych, tak w zakresie przetwórstwa, jak i dystrybucji
(hurtowej i detalicznej). W 2000 r. przetworzy³ on wraz
z innymi podmiotami z grupy kapita³owej oko³o 75% ogó-
³u przetworzonej w tym roku w Polsce ropy naftowej. Kon-
cern posiada ponad dwa tysi¹ce stacji paliw, co stanowi
30% udzia³ w relacji do ogólnej liczby stacji paliw w Polsce,
sprzedaj¹c jednoczeœnie za ich poœrednictwem oko³o 40%
paliw. Tak silna pozycja PKN ORLEN SA w produkcji
sprzeda¿y paliw p³ynnych nie sprzyja³a rozwijaniu konku-
rencji na polskim rynku. Drugim znacz¹cym producentem
i dystrybutorem paliw by³a w 2000 r. Rafineria Gdañska
SA. Producenci krajowi nie zaspokajaj¹ ca³kowitego popy-
tu na benzyny i oleje napêdowe. Oko³o 25% zapotrzebowa-
nia na benzyny i oko³o 10% – na oleje napêdowe jest co-
rocznie zaspokajane przez import. Administracyjne ograni-
czenia28 dotycz¹ce importu paliw wp³ywa³y niekorzystnie
na sytuacjê konkurencyjn¹ na rynku i ceny paliw. Pozwole-
nia przywozu nie pozwalaj¹ bowiem elastycznie w³¹czaæ
importu do zaspokojenia popytu na paliwa i dostosowywaæ
go do bie¿¹cej sytuacji rynkowej. 

Kszta³towanie siê wyników i kosztów w klasie wy-
twarzanie i przetwarzanie produktów ropy naftowej
wskazuje jednoznacznie, ¿e na ceny produkcji dzia³u
zwi¹zanego z przetwórstwem ropy naftowej wp³yn¹³
g³ównie wzrost kosztów surowców i podatku akcyzowe-
go (tablica 11). Dla uzyskania 1 z³ wyniku finansowego
brutto przedsiêbiorstwa tego dzia³u musia³y w 2000 r.
wydatkowaæ a¿ 13,55 z³ na surowce i energiê (w 1999 r.
9,55 z³) i zap³aciæ 7,53 z³ podatku akcyzowego (w 1999 r.
– 7,20 z³). Wzros³y te¿ obligatoryjne obci¹¿enia wyniku
finansowego brutto – do 26,6% z 23% w 1999 r. 

Wiêkszoœæ przedsiêbiorstw sekcji przetwórstwa przemy-
s³owego dzia³a³a w 2000 r. w warunkach konkurencji.
Dwunastomiesiêczny wskaŸnik wzrostu cen w sekcji prze-
twórstwo przemys³owe ukszta³towa³ siê w 2000 r. na pozio-
mie 4,7%. WskaŸnik ten by³ nie tylko ni¿szy ni¿ w 1999 r.,
ale tak¿e ni¿szy od wskaŸnika wzrostu cen produkcji sprze-
danej przemys³u w 2000 r. (o 0,9 pkt. proc.)29.

28 Koncesje na obrót paliwami p³ynnymi (niezbêdna powy¿ej 500 tys. euro roczne-
go obrotu paliwami), koncesje importowe dla podmiotów sprowadzaj¹cych paliwo
z importu, pozwolenia przywozu, okreœlaj¹ce Ÿród³o i iloœæ przywo¿onego towaru. 
29 W grudniu 2000 r. ceny produkcji sprzedanej przemys³u by³y wy¿sze o 5,6% ni¿
w grudniu 1999 r. (w poprzednim roku by³y wy¿sze o 8,1%).



RAPORT O INFLACJI w 2000 roku

73

Odmienna ni¿ w ca³ej sekcji tendencja zosta³a za-
notowana w dziale produkcja artyku³ów spo¿ywczych
i napojów – dwunastomiesiêczny wskaŸnik cen pro-
dukcji sprzedanej tego dzia³u wzrós³ z 5,6% w 1999
r. do 8% w 2000 r.30 Produkcja artyku³ów spo¿yw-
czych realizowana by³a na rynku w pe³ni konkuren-
cyjnym (w 2000 r. w dziale tym funkcjonowa³o 1.610
du¿ych i œrednich producentów, co stanowi³o oko³o
20% ogólnej liczby przedsiêbiorstw sekcji przetwór-
stwa przemys³owego). Na dynamikê cen produkcji

Tablica 11

Struktura kosztów produkcji i relacje efektywnoœciowe w wybranych klasach dzia³alnoœci

gospodarczej w latach 1999-2000 (narastaj¹co)

Wyszczególnienie Wytwarzanie Wytwarzanie Wytwarzanie

i przetwarzanie i dystrybucja energii paliw

produktów ropy naftowej elektrycznej gazowych

1999 2000 1999 2000 1999 2000

Struktura kosztów rodzajowych (%) 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

– koszty zu¿ycia materia³ów i  energii 49,6 56,7 36,0 34,5 48,6 50,8

– koszty us³ug obcych 6,0 5,4 23,0 27,5 13,0 16,6

– podatki  w tym: 38,0 32,1 1,6 1,7 1,3 1,1

– podatek akcyzowy 37,3 31,6 0,0 0,0 0,0 0,0

– pe³ne koszty pracy 3,0 2,3 17,7 16,5 21,6 17,6

– amortyzacja 2,8 2,8 18,8 17,5 14,2 12,9

Relacja kosztów do wyniku

finansowego brutto:

– koszty ogó³em/wfb 19,27 23,86 27,63 45,07 -24,34 -14,11

– koszty zu¿ycia materia³ów

i energii/wfb 9,55 13,55 9,94 15,52 -11,83 -7,16

– koszty us³ug obcych/wfb 1,15 1,28 6,34 12,40 -3,15 -2,35

– podatek akcyzowy/wfb 7,20 7,53 0,00 0,00 0,00 0,00

– pe³ne koszty pracy/wfb 0,57 0,54 4,89 7,44 -5,27 -2,49

– amortyzacja/wfb 0,53 0,67 5,19 7,87 -3,47 -1,82

Udzia³ obowi¹zkowego obci¹¿enia

wfb w wfb (%) 23,0 26,6 73,90 72,14 • •

�ród³o: na podstawie sprawozdañ F-01; dane GUS.

30 W ujêciu narastaj¹cym wskaŸnik cen wzrós³ z 2,9% w 1999 r. do 9,4% w 2000 r. 
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dzia³u artyku³ów spo¿ywczych i napojów silnie wp³y-
wa³ jednak wzrost kosztów zu¿ycia surowców (zwiêk-
szenie udzia³u w ca³oœci kosztów z 58,2% w 1999 r.
do 61,1% w 2000 r.), zwi¹zany ze wzrostem cen
w rolnictwie. W rezultacie udzia³ dynamiki cen pro-
dukcji artyku³ów spo¿ywczych w kszta³towaniu siê
cen produkcji sprzedanej przemys³u wyniós³ w 2000 r.
oko³o 23%, wobec 10,4% w 1999 r. (patrz podroz-
dzia³: Ceny produkcji sprzedanej przemys³u i pro-
dukcji budowlano-monta¿owej). 

Dwunastomiesiêczny wskaŸnik wzrostu cen w sekcji
wytwarzanie i zaopatrywanie w energiê elektryczn¹, gaz
i wodê w 2000 r. utrzyma³ siê na poziomie zbli¿onym do
dynamiki zanotowanej w 1999 r. i wynosi³ 10% (w 1999 r.
10,9%). W sekcji tej 72,5% produkcji sprzedanej
w ub. r. wytwarza³y przedsiêbiorstwa z klasy wytwarza-
nia i dystrybucji energii elektrycznej. Wytwarzanie paliw
gazowych stanowi³o 10% produkcji sprzedanej sekcji. 

W 2000 r. prywatyzacja sektora energetycznego po-
stêpowa³a g³ównie w podsektorze dystrybucji, podczas
gdy w podsektorze wytwarzania energii elektrycznej na-
st¹pi³o jej spowolnienie. Nast¹pi³o pogorszenie efektyw-
noœci produkcji energii elektrycznej. Koszty przypadaj¹-
ce na jednostkê wyniku finansowego brutto klasy wy-
twarzanie i dystrybucja energii elektrycznej wzros³y
z 27,63 z³ w 1999 r. do 45,07 z³ w 2000 r. (g³ównie
z uwagi na wzrost cen wêgla). Stosunkowo najszybciej
ros³y koszty us³ug obcych, czego przyczyn¹ jest przyspie-
szona prywatyzacja podsektora dystrybucji w stosunku
do podsektora wytwarzania. W konsekwencji dla po-
szczególnych przedsiêbiorstw dystrybucja i przesy³ ener-
gii staj¹ siê us³ugami obcymi. 

Z punktu widzenia potencjalnych mo¿liwoœci obni¿ki
cen energii wa¿ne jest wprowadzenie konkurencji zw³aszcza
w podsektorze wytwarzania. Gie³da Energii SA, która roz-
poczê³a dzia³alnoœæ 1 lipca 2000 r., do koñca ub.r. objê³a
swym zasiêgiem jedynie oko³o 2% obrotu hurtowego ener-
gi¹ elektryczn¹. Szacuje siê, ¿e w 2001 r. 5 – 7% obrotu
energi¹ elektryczn¹ dokonywaæ siê bêdzie na tym rynku.
W 2000 r. utrzymano ochronê odbiorców energii przed
nieuzasadnionym wzrostem jej cen31. 

31 Na mocy wprowadzonej w 1997 r. Ustawy – Prawo energetyczne zosta³y uwol-
nione ceny energii elektrycznej oraz energii cieplnej. Równoczeœnie jednak ustalane
taryfy podlega³y zatwierdzeniu przez Prezesa Urzêdu Regulacji Energetyki.
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Rynek energii w 2000 r. by³ zatem nadal w du¿ym stop-
niu zmonopolizowany na rynkach lokalnych, przez co rozu-
mie siê wystêpowanie pojedynczych producentów o pozycji
dominuj¹cej w regionie. Sytuacja taka wystêpowa³a
w 8 województwach, natomiast w 8 województwach rynek
zdominowa³y dwa przedsiêbiorstwa. Tylko w województwie
œl¹skim ¿aden z 42 producentów (b¹dŸ dystrybutorów)
energii nie zyska³ pozycji dominuj¹cej (tablica 12). 

Na rynku gazu ziemnego dominowa³o w 2000 r. pañ-
stwowe przedsiêbiorstwo u¿ytecznoœci publicznej Polskie
Górnictwo Naftowe i Gazownictwo. Od maja 2000 r. reali-
zowany by³ program jego restrukturyzacji organizacyjnej;
podzia³ na spó³ki: poszukiwawczo-produkcyjn¹ i cztery
spó³ki dystrybucyjne. Obowi¹zuj¹ce w kraju ograniczenia

Tablica 12

Wytwarzanie i dystrybucja energii elektrycznej przedsiêbiorstwa o pozycji dominuj¹cej

w województwach w okresie I - XII 2000 r.

Wyszczególnienie Liczba przedsiêbiorstw Udzia³ produkcji sprzedanej

zajmuj¹cych siê produkcj¹ najwiêkszych w województwie

i dystrybucj¹ energii elektrycznej producentów/dystrybutorów

w produkcji sprzedanej

województwa (w %)

Ogó³em kraj 134

Dolnoœl¹skie 9 40,67

Kujawsko-pomorskie 5 47,9 i 45,6

Lubelskie 2 59,9 i 40,1

Lubuskie 6 38,6 i 29,5

£ódzkie 9 51,0

Ma³opolskie 8 51,1

Mazowieckie 17 71,7

Opolskie 4 66,7

Podkarpackie 7 65,9

Podlaskie 2 81,4

Pomorskie 7 52,0

Œl¹skie 42 25,9,  12,5  i  11,5

Œwiêtokrzyskie 4 51,7 i 47,0

Warmiñsko-mazurskie 3 51,2 i 40,3

Wielkopolskie 6 39,1 i 38,0

Zachodniopomorskie 3 55,7 i 29,35

�ród³o: na podstawie sprawozdañ F-01; dane GUS.
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wzrostu cen sprzeda¿y gazu i stawek op³at za jego dostarcza-
nie spowodowa³y, ¿e maj¹c pozycjê monopolistyczn¹
PGNiG ponosi³o straty. Obowi¹zuj¹ca w 2000 r. struktura
taryf gazowych by³a nieadekwatna do ponoszonych kosztów
pozyskania paliwa gazowego. Dane dotycz¹ce klasy wytwa-
rzanie paliw gazowych wskazuj¹, ¿e straty ponoszone przez
przedsiêbiorstwa zmala³y. W 2000 r. w stosunku do po-
przedniego roku poprawie uleg³y relacje poszczególnych ro-
dzajów kosztów do wyniku finansowego brutto (tablica 11). 

Ceny w transporcie w grudniu 2000 r. wzros³y w sto-
sunku do grudnia 1999 r. o 8,2%, co oznacza spadek
wskaŸnika dynamiki cen (przed rokiem ceny wzros³y
o 10,6%). Zmniejszenie dynamiki cen dotyczy³o g³ównie
dzia³u transport l¹dowy (zmniejszenie dynamiki o 3,4
pkt. proc. do poziomu 8,9%). 

W transporcie l¹dowym zasadniczy udzia³ maj¹ prze-
wozy pasa¿erów i towarów kolej¹. Transport kolejowy
w 2000 r. by³ deficytowy i jego sytuacja w porównaniu
z 1999 r. uleg³a nieznacznemu pogorszeniu (tablica 13).
By³ on prawie ca³kowicie zmonopolizowany przez jedno
przedsiêbiorstwo pañstwowe. Fakt istnienia w Polsce
jednego systemu linii kolejowych powoduje, ¿e mo¿e byæ
tylko jeden w³aœciciel i jeden zarz¹d ca³ego krajowego
systemu. Od wrzeœnia 2000 r. fragmenty linii kolejo-
wych o znaczeniu lokalnym, przeznaczone do likwidacji,
mog¹ byæ jednak nieodp³atnie przekazywane samorz¹-
dom. Zdemonopolizowaniu ulegaæ bêdzie rynek us³ug
przewozowych. W 2000 r. oprócz PKP jeszcze 21 pod-
miotów posiada³o koncesje na œwiadczenie us³ug prze-
wozu rzeczy. PKP pozosta³y jednak monopolist¹, jeœli
chodzi o przewozy pasa¿erskie. Na mocy ustawy o ko-
mercjalizacji, restrukturyzacji i prywatyzacji przedsiê-
biorstwa pañstwowego „Polskie Koleje Pañstwowe”
z dnia 8 wrzeœnia 2000 r. stopniowym zmianom ulegaæ
bêdzie struktura w³asnoœciowa i organizacyjna w obs³u-
dze kolejowych przewozów pasa¿erskich i towarowych,
z czym wi¹¿e siê nadzieje na poprawê efektywnoœci
transportu kolejowego. Kwesti¹ wymagaj¹c¹ jedno-
znacznego rozstrzygniêcia pozostaje rola pañstwa jako
regulatora rynku us³ug przewozowych. 

Ustawa Prawo lotnicze ma wprowadziæ istotn¹ dere-
gulacjê rynku lotniczego. W 2000 r. PPL „LOT” SA by-
³o jedynym krajowym przewoŸnikiem. Jego prywatyza-
cja powinna zapewniæ utrzymanie i wzmocnienie pozycji
tej linii na konkurencyjnym rynku us³ug przewozowych
w ramach przygotowywanego porozumienia Wspólnego
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Europejskiego Obszaru Lotniczego (WEOL). Zarz¹dza-
niem infrastruktur¹ lotniskow¹ (8 lotnisk na sta³e do-
puszczonych do ruchu miêdzynarodowego) zajmuje siê
Przedsiêbiorstwo Pañstwowe „PORTY LOTNICZE”,
które znajduje siê w przededniu restrukturyzacji i pry-
watyzacji. W strukturze kosztów klasy rozk³adowy
transport lotniczy w 2000 r. nast¹pi³ (w stosunku do
1999 r.) wzrost udzia³u zu¿ycia materia³ów (skutek
wzrostu kosztów paliwa), któremu towarzyszy³y

Tablica 13

Struktura kosztów produkcji i relacje efektywnoœciowe w wybranych klasach dzia³alnoœci

gospodarczej w latach 1999-2000 (narastaj¹co)

Wyszczególnienie Transport Rozk³adowy Dzia³alnoœæ Teleko-

kolejowy transport poczty munikacja

lotniczy pañstwowej

1999 2000 1999 2000 1999 2000 1999 2000

Struktura kosztów

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

– koszty zu¿ycia

materia³ów i energii 17,0 18,8 13,6 16,6 6,3 6,4 7,1 4,9

w tym: koszty energii 8,6 8,8 0,2 0,1 1,2 1,1 1,4 0,9

– koszty us³ug obcych 8,7 9,1 68,1 67,0 13,1 14,5 38,5 39,5

– podatki,  w tym 2,5 2,6 0,3 0,3 3,9 3,6 5,4 3,0

podatek akcyzowy 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

– pe³ne koszty pracy 52,1 49,8 14,2 12,6 72,6 71,2 23,8 24,3

– amortyzacja 18,3 18,1 2,0 2,2 2,2 2,1 20,3 23,5

Relacja kosztów do

wyniku finansowego

brutto

– koszty ogó³em/wfb -4,44 -4,82 581,87 57,71 31,30 48,77 19,10 7,71

– koszty zu¿ycia

materia³ów i energii/wfb -0,75 -0,91 78,89 9,58 1,98 3,14 1,36 0,38

– koszty us³ug obcych/wfb -0,39 -0,44 396,53 38,69 4,11 7,09 7,34 3,04

– podatek akcyzowy/wfb 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

– pe³ne koszty pracy/wfb -2,31 -2,40 82,49 7,28 22,71 34,75 4,54 1,88

– amortyzacja/wfb -0,81 -0,87 11,72 1,24 0,68 1,00 3,87 1,81

Udzia³ obowi¹zkowego

obci¹¿enia wfb w wfb (%) • • 2,6 0 61,6 53,2 83,7 53,4

�ród³o: na podstawie sprawozdañ F-01; dane GUS.
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oszczêdnoœci na kosztach pracy (por. tablica 13). Ren-
townoœæ, a zatem i efektywnoœæ funkcjonowania trans-
portu lotniczego, uleg³a w 2000 r. skokowej poprawie32.
Ponadto, rozk³adowy transport lotniczy by³ w minimal-
nym stopniu obci¹¿any wp³atami do bud¿etu pañstwa,
a w 2000 r. jego obci¹¿enie wynios³o zero. 

W dziale poczta i telekomunikacja dwunastomiesiêcz-
ny wskaŸnik wzrostu cen by³ wy¿szy o 1,9 pkt. proc. ni¿
przed rokiem (osi¹gaj¹c poziom 9,1%). Utrzymywanie siê
na wysokim poziomie dynamiki cen w tym dziale by³o
wynikiem dominuj¹cej pozycji Telekomunikacji Polskiej
SA oraz P.P.U.P. Poczty Polskiej na tych rynkach. 

Rynek pocztowy w zakresie przesy³ek listowych jest
objêty monopolem pañstwowym. Postêpem w liberaliza-
cji polskiego rynku pocztowego by³o wprowadzenie
konkurencji na rynku us³ug kurierskich. Na podstawie
koncesji udzielonych przez Ministra £¹cznoœci us³ugi
w tym zakresie prowadzi 22 operatorów prywatnych
(w tym 6 ma zasiêg wy³¹cznie lokalny, a 2 dzia³a wy³¹cz-
nie na terenie kraju). 

W dzia³alnoœci P.P.U.P. Poczty Polskiej, podstawow¹
grupê kosztów stanowi¹ koszty pracy. W 2000 r. koszty
pracy w przeliczeniu na jednostkê wyniku finansowego
brutto zwiêkszy³y siê a¿ o 50% w stosunku do 1999 r.,
co stanowi podstawow¹ przyczynê pogorszenia efektyw-
noœci funkcjonowania poczty pañstwowej. 

Pozycja Telekomunikacji Polskiej SA w 2000 r. by³a
chroniona przed konkurencj¹ na rynku krajowym przez
zapewnienie jej wy³¹cznoœci na œwiadczenie us³ug w za-
kresie po³¹czeñ miêdzystrefowych w ramach telefonii
stacjonarnej33. Rozwój infrastruktury telekomunikacyj-
nej jest w kraju nadal niedostateczny, co umacnia pozy-
cjê TP SA jako operatora dysponuj¹cego ju¿ rozleg³¹ sie-
ci¹ po³¹czeñ. Zapotrzebowanie na telefoniczny przekaz
informacji stale roœnie (zw³aszcza wykorzystywanie in-
ternetu), co stawia firmy œwiadcz¹ce tego typu us³ugi
w pozycji uprzywilejowanej. Brak konkurencji w tej
dziedzinie stwarza szczególne zagro¿enia dla cen tych
us³ug. Operatorzy lokalni34 dzia³aj¹cy na rynku teleko-

32 W 2000 r. w klasie rozk³adowy transport lotniczy zanotowano 13-krotny wzrost
zysku brutto (w porównaniu z 1999 r.). 
33 Bardzo szybko rozwijaj¹cy siê rynek telefonii komórkowej charakteryzowa³ siê
wysokimi cenami us³ug i niewielk¹ konkurencyjnoœci¹ ofert us³ugowych. 
34 Na rynkach lokalnych ponad 40 operatorów przy³¹czy³o dotychczas oko³o 530
tys. abonentów, podczas gdy TP SA ma przy³¹czonych do swojej sieci oko³o 9.643
tys. abonentów (czyli ponad 18 razy wiêcej).
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munikacyjnym w Polsce mieli w 2000 r. powa¿ne pro-
blemy finansowe na skutek na³o¿enia na nich wysokich
op³at licencyjnych i braku mo¿liwoœci uzyskiwania przy-
chodów z dzia³alnoœci na rynku krajowym i miêdzynaro-
dowym. Umacnia³o to monopolistyczn¹ pozycjê TP SA,
a jej wyniki spowodowa³y, ¿e w klasie telekomunikacja
nast¹pi³a poprawa relacji kosztów i wyniku finansowego
brutto (tablica 13). 

WskaŸnik dynamiki cen w sekcji górnictwo i kopal-
nictwo w 2000 r. wykaza³ tendencjê wzrostow¹ – 9,5%
wobec 8,9% w 1999 r., g³ównie na skutek dynamiczne-
go wzrostu cen produkcji sprzedanej w dziale górnictwa
wêgla kamiennego i brunatnego. W dziale tym nast¹pi³
wyj¹tkowo du¿y wzrost kosztów produkcji zwi¹zany z re-
alizacj¹ programu restrukturyzacji górnictwa wêglowego
(w szczególnoœci ros³y koszty us³ug obcych, koszty pracy
i amortyzacji). Wzrost kosztów tylko czêœciowo by³ po-
krywany œrodkami z pomocy publicznej. Ceny wêgla,
kalkulowane na podstawie kosztów produkcji by³y nego-
cjowane z odbiorcami i by³y coraz wy¿sze. Ceny wêgla
w eksporcie by³y ni¿sze ni¿ ceny krajowe i w niektórych
przypadkach stosowane by³y do nich dop³aty z bud¿etu. 

Zgodnie z programem restrukturyzacji górnictwa
wêgla kamiennego, którego celem jest zmniejszenie
kosztów i przywrócenie rentownoœci wydobycia wêgla,
w 2000 r. podjête zosta³y dzia³ania zmierzaj¹ce do
zmniejszenia liczby dzia³aj¹cych dotychczas spó³ek wêglo-
wych (z 7 do 3). 

Podsumowuj¹c, mo¿na stwierdziæ, ¿e w 2000 r. na-
stêpuj¹ce czynniki zwi¹zane ze struktur¹ polskiej gospo-
darki utrudnia³y obni¿anie inflacji. 

• monopolizacja na niektórych rynkach: paliw p³yn-
nych, us³ug telekomunikacyjnych i pocztowych, l¹do-
wych przewozów pasa¿erskich i towarowych oraz energii
elektrycznej i gazownictwa, 

• restrukturyzacja zarówno w przypadku deficyto-
wych (górnictwo wêglowe), jak i rentownych bran¿,
gdzie przedsiêbiorstwa o dominuj¹cej pozycji na rynku
mog¹ przerzucaæ koszty z tym zwi¹zane na konsumen-
tów (us³ugi telekomunikacyjne, produkcja paliw p³yn-
nych, transport lotniczy), 

• opóŸnienia w procesach prywatyzacji i deregulacji
(sektor wytwarzania energii elektrycznej i paliw gazo-
wych, rozk³adowy transport lotniczy, telekomunikacja), 

• wzrost udzia³u kosztów us³ug obcych w kosztach
ogó³em, niedostatecznie rekompensowany spadkiem
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udzia³u innych elementów kosztów (g³ównie kosztów pra-
cy); utrzymywanie siê na wysokim poziomie (a niekiedy
i wzrost) udzia³u kosztów materia³owych w kosztach. 

Podatki poœrednie i c³a

Obci¹¿anie kosztów podatkiem akcyzowym doty-
czy w przemyœle tylko szeœciu dzia³ów. W 2000 r. naj-
wiêkszy udzia³ podatku akcyzowego w kosztach wyst¹-
pi³ w dziale produkcja wyrobów tytoniowych (64,2%)
i w dziale wytwarzanie koksu i produktów rafinacji ropy
naftowej (29,8%). Znacznie mniejszy udzia³ tego podat-
ku zanotowano w dziale produkcji artyku³ów spo¿yw-
czych i napojów (9,1%), gdzie podatek akcyzowy p³ac¹
nabywcy papierosów i alkoholu. Od 1 wrzeœnia 2000 r.
podwy¿szono o oko³o 4,5% stawki akcyzy na paliwa
oraz o oko³o 4% na spirytus stosowany do wytwarzania
napojów alkoholowych. Szacuje siê, ¿e wzrost stawek po-
datku akcyzowego spowodowa³ wzrost œredniorocznego
wskaŸnika wzrostu cen o 0,65 pkt. proc. 

Podatek VAT jest elementem cenotwórczym, który
w minimalnym tylko stopniu wp³ywa na koszty. W sek-
torze przedsiêbiorstw kwoty naliczonego i nie podlegaj¹-
cego zwrotowi lub odliczeniu podatku VAT w 2000 r.
stanowi³y zaledwie 0,2% kosztów ogó³em. Przeciêtnie
ponad 95% podatku VAT, nale¿nego od sprzeda¿y pro-
duktów, przedsiêbiorstwa nie zalicza³y do swoich kosz-
tów, wliczaj¹c go w ceny p³acone przez konsumentów.
Najbardziej obci¹¿one podatkiem VAT by³o przetwór-
stwo ropy naftowej i wytwarzanie energii elektrycznej,
co generowa³o równie¿ podwy¿ki cen innych produktów. 

W 2000 r. nast¹pi³y zmiany w strukturze pobierania
podatku VAT. Najwa¿niejsze efekty tych zmian to: 

• ograniczenie zakresu sprzeda¿y zwolnionej od opo-
datkowania VAT (dla ogó³u przedsiêbiorstw z 5,8%
w 1999 r. do 4,1% w 2000 r.), 

• wyraŸne zwiêkszanie udzia³u sprzeda¿y opodatkowa-
nej stawk¹ 17% (dla ogó³u przedsiêbiorstw odpowiednio
z 0,1% do 3,3%; w przypadku dzia³u produkcji wyrobów
chemicznych wzrost tego udzia³u by³ wyj¹tkowo du¿y
z 0,1% do 7,3%, co dokona³o siê kosztem ograniczenia
udzia³u sprzeda¿y opodatkowanej stawk¹ 22%),

• nieznaczne zwiêkszanie udzia³u sprzeda¿y opodat-
kowanej stawk¹ 7% w wiêkszoœci dzia³ów, 

• niewielkie ograniczanie udzia³u sprzeda¿y opodat-
kowanej stawk¹ 22%, 
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• utrzymywanie zró¿nicowanego udzia³u kwoty po-
datku nale¿nego w wartoœci sprzeda¿y w zale¿noœci od
rodzaju produkcji (przyk³adowo w dziale produkcja ar-
tyku³ów spo¿ywczych i napojów 10% w 2000 r. wobec
21,4% w dziale wytwarzanie i zaopatrywanie w energiê
elektryczn¹, gaz, parê wodn¹ i gor¹c¹ wodê), 

• utrzymywanie stosunkowo niskiego opodatkowa-
nia dzia³u produkcja artyku³ów spo¿ywczych i napojów,
czego wyrazem jest opodatkowanie najni¿sz¹ stawk¹ 7%
najwiêkszej czêœci sprzeda¿y (a¿ 45,2% w 2000 r.) i du-
¿a skala produkcji zwolnionej z podatku VAT (a¿ 8,7%);
stawka 22% dotyczy³a 30,6% sprzeda¿y tego dzia³u, co
jest wielkoœci¹ prawie 2-krotnie mniejsz¹ ni¿ przeciêtny
udzia³ w sektorze przedsiêbiorstw), 

• traktowanie dzia³ów produkcja koksu i produktów
rafinacji ropy naftowej oraz wytwarzania i zaopatrywa-
nia w energiê elektryczn¹, gaz, parê wodn¹ i gor¹c¹ wo-
dê, jako g³ównych Ÿróde³ przychodów z podatku VAT –
w 2000 r. a¿ 18,9% nale¿nego podatku VAT od ogó³u
przedsiêbiorstw pochodzi³o z tych dwóch dzia³ów, pod-
czas gdy sprzeda¿ tych dzia³ów stanowi³a tylko 12,5%
sprzeda¿y ogó³u przedsiêbiorstw; przewa¿ajaca czêœæ
sprzeda¿y w obydwu dzia³ach obci¹¿ana jest najwy¿sz¹
22% stawk¹ VAT. 

W 2000 r. systematycznie ograniczana by³a ochrona
rynku polskiego przed importem, zw³aszcza z krajów
Unii Europejskiej. Na pocz¹tku 2000 r. zniesiono c³o na
wyroby stalowe z UE. C³a w imporcie paliw ze wszyst-
kich kierunków zosta³y zniesione b¹dŸ zawieszone na je-
sieni 2000 r. W rezultacie oko³o 77% ca³ego importu
przemys³owego Polski dokonuje siê obecnie na warun-
kach bezc³owych. Ocenia siê, ¿e œrednie c³o w imporcie
towarów przemys³owych i surowców z Unii Europejskiej
(oko³o 66% importu) wynios³o w 2000 r. oko³o 1%,
a w imporcie z pozosta³ych krajów – oko³o 4%. Oznacza
to, ¿e ochrona krajowej produkcji przemys³owej przed
konkurencj¹ zewnêtrzn¹ zosta³a zminimalizowana i ¿e
ceny krajowe kszta³towa³y siê w du¿ym stopniu pod
wp³ywem cen œwiatowych. Koszty wsadu materia³owego
obci¹¿ane by³y c³ami tylko w nieznacznym stopniu. C³a
odgrywaj¹ wiêc w gospodarce polskiej coraz mniejsz¹ ro-
lê jako czynnik zwiêkszaj¹cy ceny. 

W stosunku do importu nie zwolnionego dotychczas
z ce³ Rz¹d podj¹³ w 2000 r. decyzjê – podobnie jak w la-
tach poprzednich – o ustanowieniu bezc³owych kontyn-
gentów taryfowych na niektóre towary. Wynika³o to



RAPORT O INFLACJI w 2000 roku

82

z jednej strony ze zobowi¹zañ traktatowych Polski (np.
bezc³owy kontyngent na samochody importowane z UE
i kontyngent na niektóre towary dla przemys³u motory-
zacyjnego), z drugiej zaœ strony mia³o na celu obni¿enie
kosztów, a tym samym poprawê konkurencyjnoœci ceno-
wej polskich produktów gotowych poprzez wyelimino-
wane c³a na niektóre komponenty i surowce (do produk-
cji wyrobów chemicznych, elektrotechnicznych i elek-
tronicznych, papierniczych, przemys³u lekkiego, farma-
ceutycznego i hutniczego). 

W przeciwieñstwie do importu przemys³owego
import rolno-spo¿ywczy w 2000 r. nie zosta³ ca³kowi-
cie zliberalizowany dla ¿adnego z kierunków dostaw,
a w 1999 r. i na pocz¹tku 2000 r. zwiêkszono c³a na
wiele artyku³ów rolno-spo¿ywczych. Wysokie c³a na
produkty rolne, których œredni poziom szacuje siê na
oko³o 14,7%, utrudnia³y w latach 1999-2000 ela-
styczne uzupe³nienie poda¿y krajowej importem,
przyczyniaj¹c siê do silnego wzrostu cen ¿ywnoœci. Od
lipca 2000 r. do koñca grudnia ub.r. sprowadzono do
Polski prawie 1,3 mln ton zbó¿ ³¹cznie z produktami
pochodnymi. Oko³o 60% importu zbó¿ (80% w przy-
padku pszenicy) zrealizowano w ramach ustalonych
na 2000 r. kontyngentów o preferencyjnych stawkach
celnych. 

Wp³yw cen zewnêtrznych na inflacjê w 2000 r. 

W 2000 r. wzrasta³y œrednioroczne ceny dolarowe
wiêkszoœci grup surowców na rynku œwiatowym. Ceny
surowców nieenergetycznych wzros³y o 4,1%, co wyni-
ka³o g³ównie z wy¿szych o 7,5% cen surowców przemy-
s³owych. W ramach tej grupy towarowej najszybciej ro-
s³y ceny metali, które podro¿a³y w 2000 r. o 15,7%35

(wykres 36 i 37). Natomiast ceny ¿ywnoœci, jak te¿ su-
rowców przemys³owych pochodzenia rolnego obni¿y³y
siê w 2000 r. o odpowiednio: 1,2% i 3,1%. W II po³o-
wie 2000 r. z uwagi na s³abn¹c¹ dynamikê produkcji
przemys³owej w krajach OECD, tempo wzrostu cen su-
rowców przemys³owych, w tym równie¿ metali, by³o
ni¿sze ni¿ w I pó³roczu (odpowiednio o 3,9 i 1,4 punktu
procentowego). 

35 Obliczenia w³asne na podstawie „The Economist”, numery z lat 1998 – luty 2001;
wskaŸniki cen dotycz¹ zmian œredniorocznych.
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O wzroœcie cen surowców na rynku œwiatowym
w 2000 r. decydowa³y jednak ceny ropy naftowej. Œred-
nia roczna cena gatunków Brent oraz WTI osi¹gnê³a po-
ziom 29,4 USD/b (maksimum 15-letnie) i by³a o ponad
59% wy¿sza od analogicznej œredniej z poprzedniego ro-
ku, która wynios³a 18,5 USD/b. £¹czny wzrost cen ropy
naftowej w latach 1999-2000 wyniós³ 115%. Skala
wzrostu cen tego surowca uzasadnia stwierdzenie, ¿e by³
to czwarty powa¿ny wstrz¹s naftowy w ci¹gu ostatnich
trzydziestu lat. Jednak w przeciwieñstwie do podobnych
epizodów z lat siedemdziesi¹tych, tendencja spadku
energoch³onnoœci gospodarek krajów OECD spowodo-
wa³a stosunkowo ³agodny wp³yw zaburzeñ poda¿y na
rynku ropy, zarówno na aktywnoœæ gospodarcz¹, jak i na
wzrost cen w tych krajach. Podwojenie siê cen ropy spo-
wodowa³o tam jedynie niewielk¹ korektê (rzêdu – 0,1
pkt. proc.) dynamiki PKB oraz przyrost inflacji, mierzo-
nej wskaŸnikiem cen konsumpcyjnych o 0,2 punktu
procentowego w 2000 r.36

Przyczyn¹ drastycznego wzrostu cen ropy naftowej
w latach 1999-2000 by³y obserwowane od II pó³rocza
1999 r. du¿e przyrosty dynamiki produkcji przemy-
s³owej w krajach OECD, przy jednoczesnym reduko-
waniu limitów produkcji ropy przez kraje OPEC w la-
tach 1998 – 199937. Redukcje limitów uniemo¿liwia-
³y sezonowe odbudowywanie zapasów do II po³owy
2000 r. Natomiast powodem wyraŸnego wzrostu wa-
hañ cen ropy, obserwowanych w okresie ostatnich
trzech kwarta³ów 2000 r., by³a – zwi¹zana z niskim
poziomem zapasów – wra¿liwoœæ rynku na informacje
OPEC o planowanej wielkoœci produkcji (fale speku-
lacji). Wahania cen pog³êbia³y tak¿e czynniki poli-
tyczne oraz sezonowe38. WyraŸne obni¿enie popytu na
ropê, spowodowane zmniejszeniem tempa wzrostu
PKB w Stanach Zjednoczonych oraz informacj¹ ame-
rykañskiego Departamentu Energii, ¿e handlowe re-
zerwy ropy naftowej osi¹gnê³y nadwy¿kê po raz
pierwszy od 1990 r., przyczyni³y siê do spadku cen
w grudniu 2000 r. 

36 �ród³o: OECD Economic Outlook, December 2000. xxxxxxxxxxxxxxxxxxxx
37 Z kolei przyczyn¹ zmniejszenia limitów produkcji by³ 50-procentowy spadek cen
ropy w latach 1997 – 1998, spowodowany utrzymuj¹c¹ siê w latach 1996 – 1998
nadwy¿k¹ produkcji ropy. 
38 W szczególnoœci sytuacja polityczna w Iraku i prognoza d³ugotrwa³ej i mroŸnej
zimy w Stanach Zjednoczonych, która spowodowa³a najwiêkszy w ci¹gu 10 lat
wzrost popytu na olej opa³owy. 



RAPORT O INFLACJI w 2000 roku

85

10

15

20

25

30

35

40

72

74

76

78

80

07
.1

2.
20

00
14

.1
1.

20
00

24
.1

0.
20

00
03

.1
0.

20
00

12
.0

9.
20

00
21

.0
8.

20
00

31
.0

7.
20

00
10

.0
7.

20
00

16
.0

6.
20

00
25

.0
5.

20
00

04
.0

5.
20

00
10

.0
4.

20
00

20
.0

3.
20

00
28

.0
2.

20
00

04
.0

2.
20

00
13

.0
1.

20
00

16
.1

2.
19

99
23

.1
1.

19
99

02
.1

1.
19

99
12

.1
0.

19
99

21
.0

9.
19

99
31

.0
8.

19
99

09
.0

8.
19

99
19

.0
7.

19
99

25
.0

6.
19

99
04

.0
6.

19
99

13
.0

5.
19

99
21

.0
4.

19
99

29
.0

3.
19

99
08

.0
3.

19
99

15
.0

2.
19

99
25

.0
1.

19
99

04
.0

1.
19

99

USD/b

Cena dzienna

Œrednia cena roczna

Zu¿ycie dzienne

Produkcja dzienna

mln b/d

Wykres 38

Ceny, produkcja i zu¿ycie ropy naftowej w latach 1999-2000

Œrednia cena gatunków Brent (morze Pó³nocne) i WTI (Stany Zjednoczone).

�ród³o: Reuters.

90

140

190

240

290

340

390

29
.1

2.
20

00

01
.1

2.
20

00

15
.1

1.
20

00

23
.1

0.
20

00

29
.0

9.
20

00

01
.0

9.
20

00

08
.0

8.
20

00

17
.0

7.
20

00

23
.0

6.
20

00

26
.0

5.
20

00

28
.0

4.
20

00

31
.0

3.
20

00

03
.0

3.
20

00
04

.0
2.

20
00

07
.0

1.
20

00

10
.1

2.
19

99
10

.1
1.

19
99

15
.1

0.
19

99

17
.0

9.
19

99
20

.0
8.

19
99

23
.0

7.
19

99
25

.0
6.

19
99

28
.0

5.
19

99
30

.0
4.

19
99

01
.0

4.
19

99

05
.0

3.
19

99

05
.0

2.
19

99

08
.0

1.
19

99

USD/t

Œrednia cena tygodniowa Œrednia cena roczna

Wykres 39

Cena benzyny w latach 1999-2000

Cena benzyny Premium, bezo³owiowej, 95 okt., Amsterdam - Rotterdam - Antwerpia (f.o.b.).

�ród³o: Reuters.



RAPORT O INFLACJI w 2000 roku

86

Zarysowuj¹ca siê od II kwarta³u 2000 r. tendencja do
wystêpowania nadwy¿ki poda¿y ropy nad zu¿yciem oraz
informacje o wystarczaj¹cym poziomie zapasów w USA
pozwalaj¹ oczekiwaæ systematycznego spadku cen w ci¹-
gu 2001 r. do poziomu akceptowalnego zarówno przez
OECD, jak i OPEC39 (wykres 38). 

W 2000 r. œwiatowe ceny benzyny wzros³y œrednio
o 62% w stosunku do poprzedniego roku i podlega³y
znacznym wahaniom, odzwierciedlaj¹c sytuacjê na ryn-
ku ropy naftowej. W tym okresie cena maksymalna
osi¹gnê³a poziom 393 USD/t, natomiast minimalna 218
USD/t (wykres 39). 

Sytuacja na œwiatowych rynkach surowców, a przede
wszystkim na rynku ropy naftowej, mia³a bezpoœredni
wp³yw na ceny transakcyjne w polskim handlu zagra-
nicznym. Wyra¿one w z³otych ceny transakcyjne w im-
porcie wzros³y w ci¹gu 11 miesiêcy 2000 r. o 6,1%40

w eksporcie natomiast o 1,4%. Oznacza to istotne po-
gorszenie cenowych warunków wymiany – wskaŸnik
terms of trade wyniós³ 95,6 wobec 100,8 w 1999 r. 

Wykresy 40 i 41 ilustruj¹ dekompozycjê globalnego
wskaŸnika cen transakcyjnych w polskim imporcie po
trzech kwarta³ach 2000 r. W tym okresie ceny transak-
cyjne wzros³y o 7,1%. 

Struktura 7,1-procentowego wzrostu cen transakcyj-
nych w imporcie kszta³towa³a siê nastêpuj¹co: 

– paliwa mineralne, smary i materia³y pochodne
wp³ynê³y na powiêkszenie wskaŸnika globalnego o 5,6
pkt. proc. (wyjaœnia³y 78,8% wzrostu cen); 

– chemikalia i produkty pokrewne oraz surowce
z wyj¹tkiem paliw – zwiêksza³y wskaŸnik o 0,9 pkt.
proc. (12,8%); 

– maszyny, urz¹dzenia i sprzêt transportowy, towary
przemys³owe sklasyfikowane wg surowca oraz ró¿ne wy-
roby przemys³owe spowodowa³y wzrost wskaŸnika cen
o 0,3 pkt. proc. (4,2%); 

– ¿ywnoœæ oraz napoje i tytoñ – o 0,3 pkt. proc. (4,2%). 
Wzrost cen transakcyjnych w imporcie mia³ w 2000 r.

istotny wp³yw na zmiany cen krajowych. Ocenia siê, ¿e
wzrost cen transakcyjnych w okresie styczeñ-listopad
o 6,1% spowodowa³ zwiêkszenie wskaŸnika cen produk-
cji sprzedanej przemys³u o 1,4 pkt. proc., a wskaŸnika

39 Ocenia siê, ¿e akceptowaln¹ cen¹ jest 24 – 25 USD/b. Cena ta mieœci siê w prze-
dziale interwencyjnym 22 – 28 USD/b ustalonym przez kraje OPEC. 
40 �ród³o: „Biuletyn Statystyczny” GUS, nr 1/2001.
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cen towarów i us³ug konsumpcyjnych o 1,2 pkt. proc.
W oko³o 80% o zmianie tej zadecydowa³ wzrost ceny ro-
py naftowej. OpóŸnienie reakcji cen produkcji sprzeda-
nej przemys³u na zmiany cen ropy nie przekracza³o
1 miesi¹ca, natomiast w przypadku pozosta³ych surow-
ców i pó³produktów najsilniejsza reakcja mia³a miejsce
po 3 – 4 miesi¹cach od zmiany ceny. Reakcja cen towa-
rów i us³ug konsumpcyjnych na zmiany cen importo-
wych poza rop¹ naftow¹ nastêpowa³a z opóŸnieniem 2 –
3 miesiêcy. Natomiast reakcja na zmiany cen ropy by³a
niejednoznaczna, co mog³o wynikaæ ze sposobu ustalania
cen benzyny przez polskie rafinerie (ceny benzyny nie
odzwierciedla³y faktycznych cen zakupu ropy, lecz zmia-
ny cen ropy na rynku œwiatowym). 
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6. Polityka pieniê¿na a realiza-
cja celu inflacyjnego

6.1. Polityka pieniê¿na w 2000 r. 

Trwaj¹cy do po³owy 2000 r. wzrost inflacji w Polsce
spowodowany by³ silnymi wstrz¹sami poda¿owymi na
rynku paliw i ¿ywnoœci. By³ on jednak tak¿e skutkiem
stosunkowo ma³o restrykcyjnej polityki makroekono-
micznej w 1999 r. Obni¿ki stóp procentowych dokonane
w II po³owie 1998, a szczególnie na pocz¹tku 1999 r.,
uwzglêdnia³y zapowiadane zaostrzenie polityki fiskalnej
w 1999 r. W rzeczywistoœci nast¹pi³o istotne pog³êbienie
nierównowagi sektora finansów publicznych – zw³aszcza
poza bud¿etem centralnym. Pomimo i¿ od czwartego
kwarta³u 1999 r. popyt krajowy powiêksza³ siê wolniej od
PKB, wczeœniejsze rozluŸnienie polityki makroekono-
micznej – w tym pieniê¿nej – sprzyja³o utrzymywaniu siê
stosunkowo wysokiej inflacji w I po³owie 2000 r. 

Kontynuacja trwaj¹cego od drugiej po³owy 1999 r.
okresu wzrostu inflacji, stworzy³a bardzo trudne warun-
ki dla realizacji celu inflacyjnego w 2000 r. Mimo zde-
cydowanej reakcji polityki pieniê¿nej, dopiero po lipcu
2000 r. inflacja zaczê³a stopniowo zmniejszaæ siê, by
w koñcu roku osi¹gn¹æ 8,5%. Tym samym, cel inflacyj-
ny wyznaczony na rok 2000 w przedziale 5,4 – 6,8%
nie zosta³ zrealizowany. Jednak obserwowane od sierp-
nia odwrócenie wzrostowej tendencji inflacji umo¿liwi-
³o powrót na œcie¿kê dojœcia do œredniookresowego celu
inflacyjnego. Potwierdza to kontynuacja procesu dezin-
flacji w pierwszych miesi¹cach 2001 r. Inflacja w lutym
obni¿y³a siê do 6,6%, co oznacza, ¿e realizacja celu in-
flacyjnego zak³adanego na koniec 2000 r. opóŸni³a siê
o dwa miesi¹ce. 

Polityka banku centralnego w 2000 r. polega³a na za-
pobieganiu pojawieniu siê wtórnych skutków okreso-
wych wstrz¹sów cenowych, których utrzymywanie siê
mog³oby doprowadziæ do utrwalenia presji inflacyjnej.
Spadkowa tendencja inflacji w drugiej po³owie 2000 r.
wskazuje, ¿e taka polityka przynios³a oczekiwane rezul-
taty. Ograniczanie popytu krajowego nie tylko pozwoli-
³o na obni¿enie inflacji po lipcu 2000 r., ale tak¿e przy-
czyni³o siê do zmniejszenia deficytu obrotów bie¿¹cych
bilansu p³atniczego (z 8,3% PKB w I kwartale 2000 r.
do oko³o 6,3% PKB na koniec roku). 
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W 2000 r. Rada Polityki Pieniê¿nej dwukrotnie pod-
wy¿szy³a stopy procentowe banku centralnego, konty-
nuuj¹c zwiêkszanie restrykcyjnoœci polityki pieniê¿nej,
zapocz¹tkowane jesieni¹ 1999 r., kiedy to stopy procen-
towe NBP podniesiono o 3,5 pkt. proc. 

O pierwszej podwy¿ce stóp procentowych w 2000 r.
Rada zdecydowa³a na posiedzeniu 23 lutego. 24 lutego
podniesiono wszystkie stopy procentowe NBP o 1 pkt.
proc. Postanowiono równie¿ utrzymaæ restrykcyjne na-
stawienie w polityce pieniê¿nej. Uzasadnieniem tej de-
cyzji by³o utrzymywanie siê silnej tendencji wzrostu
cen i prognozy jej kontynuacji w kolejnych miesi¹cach,
co stwarza³o zagro¿enie dla realizacji ustalonego na
2000 r. celu inflacyjnego. Sta³y wzrost inflacji, zapo-
cz¹tkowany w sierpniu 1999 r., spowodowa³ istotne
zwiêkszenie siê oczekiwañ inflacyjnych, a wzrost ró¿-
nych miar inflacji bazowej œwiadczy³ o przenoszeniu siê
impulsów poda¿owych z rynku paliw i ¿ywnoœci na ce-
ny innych grup towarów. 

Dalszy rozwój procesów inflacyjnych potwierdzi³ pe-
symistyczne prognozy. W kolejnych miesi¹cach do wrze-
œnia 2000 r., z wyj¹tkiem kwietnia, roczna dynamika cen
towarów i us³ug konsumpcyjnych kszta³towa³a siê po-
wy¿ej 10%. Taka sytuacja stwarza³a zagro¿enie dla reali-
zacji celu polityki pieniê¿nej w nastêpnym roku. Pomi-
mo ¿e silny wzrost cen wynika³ g³ównie z zaburzeñ po-
da¿y na rynkach ¿ywnoœci i paliw – co pozwala³o zak³a-
daæ, ¿e jest on przejœciowy – RPP uzna³a jednak, ¿e na-
le¿y przeciwstawiæ siê utrwalaniu oczekiwañ inflacyj-

Tablica 14

Wa¿niejsze decyzje z zakresu polityki pieniê¿nej w 2000 r.

Data* Decyzja:

24 lutego Podniesienie stopy oprocentowania kredytu lombardowego z 20,5% do 21,5%

Podniesienie stopy redyskonta weksli z 19% do 20%

Podniesienie minimalnej stopy rentownoœci 28-dniowych operacji otwartego rynku z 16,5% do 17,5% w skali roku

12 kwietnia Wprowadzenie systemu p³ynnego kursu walutowego

31 sierpnia Podniesienie stopy oprocentowania kredytu lombardowego z 21,5% do 23%

Podniesienie stopy redyskonta weksli z 20% do 21,5%

Podniesienie minimalnej stopy rentownoœci 28-dniowych operacji otwartego rynku z 17,5% do 19% w skali roku

20 grudnia Zmiana nastawienia w polityce pieniê¿nej z restrykcyjnego na neutralne

* Data wejœcia w ¿ycie decyzji.

�ród³o: Narodowy Bank Polski.
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nych i ich przenoszeniu siê na wzrost p³ac. Podnosz¹c
stopy procentowe 31 sierpnia 2000 r. o kolejne 1,5 pkt.
proc., Rada Polityki Pieniê¿nej d¹¿y³a wiêc do przeciw-
dzia³ania wtórnym efektom inflacyjnym przez ograni-
czenie skali i zakresu tych reakcji dostosowawczych.
Zwiêkszenie restrykcyjnoœci polityki pieniê¿nej nie mo-
g³o w tej sytuacji przeciwdzia³aæ wzrostowi cen grup to-
warów i us³ug odpowiedzialnych za pierwotny impuls
inflacyjny. Mia³o ono na celu ograniczenie dynamiki po-
pytu wewnêtrznego i w konsekwencji zmniejszenie
wzrostu innych cen, a tym samym inflacji. 

Ponadto, sierpniowa podwy¿ka stóp procentowych
zosta³a dokonana w warunkach coraz bardziej czytel-
nych sygna³ów, wskazuj¹cych na mniejsz¹, ni¿ zapowia-
da³ rz¹d, restrykcyjnoœæ polityki fiskalnej. Wprawdzie
po siedmiu miesi¹cach 2000 r. dostêpne dane sugerowa-
³y, ¿e wyniki polityki fiskalnej s¹ lepsze ni¿ przed rokiem,
to jednak mo¿na siê by³o spodziewaæ zwiêkszenia wydat-
ków sektora samorz¹dowego w zwi¹zku z niedoszacowa-
niem subwencji oœwiatowej oraz wzrostu deficytu fundu-
szy celowych. Ostatecznie wp³yw polityki fiskalnej na
kreacjê popytu w gospodarce w 2000 r. okaza³ siê wiêk-
szy ni¿ zak³adano. Nie nast¹pi³ te¿ oczekiwany wzrost
przejrzystoœci tej polityki. 

Wskutek decyzji RPP, podjêtych w okresie od wrze-
œnia 1999 r. do sierpnia 2000 r. stopy NBP zosta³y pod-
niesione ³¹cznie o 6 pkt. proc. W tym samym czasie dy-
namika cen towarów i us³ug konsumpcyjnych w ujêciu
rocznym zwiêkszy³a siê o 2,7 pkt. proc. Nast¹pi³ wiêc
tak¿e wzrost realnych stóp procentowych. W ostatnim
kwartale 2000 r. realne stopy procentowe banków ko-
mercyjnych kszta³towa³y siê na poziomie zbli¿onym do
10%. Od sierpnia 2000 r. dynamika inflacji zaczê³a wy-
kazywaæ tendencjê malej¹c¹. W ostatnich trzech miesi¹-
cach roku inflacja powróci³a do poziomu jednocyfrowe-
go, zwiêkszaj¹c prawdopodobieñstwo realizacji celu in-
flacyjnego przyjêtego na 2001 r. 

Wobec potwierdzenia tendencji obni¿ania siê inflacji
i sygna³ów s³abniêcia dzia³ania czynników odpowiedzial-
nych uprzednio za jej wzrost, Rada Polityki Pieniê¿nej
20 grudnia 2000 r. zmieni³a nastawienie w polityce pie-
niê¿nej z restrykcyjnego na neutralne. Oznacza³o to
zmniejszenie prawdopodobieñstwa podwy¿szenia nomi-
nalnych stóp procentowych. Rada nie zdecydowa³a siê
jednak na obni¿enie stóp, bior¹c pod uwagê nadal wy-
stêpuj¹ce zagro¿enia dla przebiegu procesów inflacyj-
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nych. Rada wskazywa³a szczególnie na ni¿szy spadek in-
flacji bazowej ni¿ dynamiki cen towarów i us³ug kon-
sumpcyjnych, mo¿liwe przyspieszenie wzrostu cen towa-
rów ¿ywnoœciowych, niskie prawdopodobieñstwo dalsze-
go spadku cen ropy na rynkach œwiatowych, a tak¿e na
spodziewany wzrost cen gazu w pierwszych miesi¹cach
2001 r. RPP sygnalizowa³a równie¿ mo¿liwoœæ wzrostu
presji popytowej wskutek skumulowania w pierwszych
miesi¹cach 2001 r. wyp³aty waloryzacji i rekompensat
dla pracowników sfery bud¿etowej oraz emerytów i ren-
cistów. Zwróci³a te¿ uwagê na trudnoœci w ocenie rzeczy-
wistego stopnia restrykcyjnoœci polityki fiskalnej, a tak-
¿e na dalsze utrzymywanie siê stosunkowo wysokich
oczekiwañ inflacyjnych. 

6.2. Poda¿ pieni¹dza

Poda¿ pieni¹dza ogó³em41 na koniec grudnia 2000 r.
osi¹gnê³a poziom 294,5 mld z³, co w porównaniu ze sta-
nem na koniec 1999 r. oznacza przyrost o 31,0 mld z³,
tj. nominalnie o 11,8%, a w ujêciu realnym o 3,0%. Za-
decydowa³a o tym niska dynamika poda¿y pieni¹dza
w grudniu w porównaniu z wielkoœciami notowanymi
we wczeœniejszych miesi¹cach 2000 r.42, co wynika³o
z dwóch zasadniczych przyczyn. Po pierwsze, nie wyst¹-
pi³o wówczas sezonowe zwiêkszenie wielkoœci depozy-
tów z³otowych podmiotów gospodarczych. Po drugie,
w grudniu ubieg³ego roku mia³a miejsce znaczna apre-
cjacja kursu z³otego wobec dolara, co wp³ynê³o na obni-
¿enie wartoœci z³otowej depozytów walutowych sektora
niefinansowego43. 

Przyrost poda¿y pieni¹dza ogó³em w 2000 r. ukszta³-
towa³ siê poni¿ej dolnej granicy prognozy, sformu³owa-
nej w Za³o¿eniach polityki pieniê¿nej na rok 2000 (38,8-
47,9 mld z³). Podstawowe przyczyny tej rozbie¿noœci to: 

1) ni¿szy, w stosunku do prognozowanego, poziom
aktywnoœci gospodarczej, a w konsekwencji mniejszy
popyt transakcyjny na pieni¹dz (zgodnie z Za³o¿eniami

41 Poda¿ pieni¹dza ogó³em (M2) jest definiowana jako suma pieni¹dza krajowego
i depozytów walutowych sektora niefinansowego. Pieni¹dz krajowy stanowi sumê
pieni¹dza gotówkowego w obiegu (z wy³¹czeniem gotówki w kasach banków) oraz
œrodków z³otowych zgromadzonych w bankach na rachunkach podmiotów niefinan-
sowych (podmiotów gospodarczych oraz osób prywatnych). 
42 Œrednioroczny nominalny wskaŸnik przyrostu poda¿y pieni¹dza ogó³em kszta³to-
wa³ siê w 2000 r. na poziomie 14,9% (4,4% w ujêciu realnym). 
43 Efekt ten dotyczy³ zw³aszcza depozytów walutowych osób prywatnych, w wiêk-
szoœci denominowanych w dolarach USA.
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polityki pieniê¿nej tempo wzrostu produktu krajowego
brutto w 2000 r. prognozowano na poziomie 5,0%, pod-
czas gdy obecnie szacowane jest ono na 4,1%);

2) dynamiczny rozwój rozliczeñ bezgotówkowych
i w zwi¹zku z tym spadek popytu na pieni¹dz gotówkowy;

3) zwiêkszenie oferty us³ug instytucji rynku finanso-
wego (np. ubieg³oroczna popularnoœæ inwestowania
przez podmioty gospodarcze w fundusze dywidendowe,
co umo¿liwia³o osi¹ganie korzyœci podatkowych);

4) niewyst¹pienie pod koniec roku – w odró¿nieniu od
ubieg³ych lat – sezonowego wzrostu depozytów z³otowych
przedsiêbiorstw, zwi¹zanego z cyklicznym zwiêkszeniem
popytu transakcyjnego w nastêpstwie znacznego przyrostu
sprzeda¿y towarów w tym okresie. Ponadto, w grudniu
2000 r. nie odnotowano te¿ obserwowanego w tym mie-
si¹cu w ubieg³ych latach znacznego wzrostu tych depozy-
tów, zwi¹zanego z rozliczeniem transakcji finansowych
przedsiêbiorstw i przeksiêgowaniem œrodków z kont rozra-
chunkowych na rachunki depozytowe przedsiêbiorstw. 

Roczna dynamika przyrostu poda¿y pieni¹dza w ci¹-
gu ca³ego 2000 r. by³a ni¿sza w porównaniu z odpowied-
nimi wielkoœciami obserwowanymi w ubieg³ych latach.
Odznacza³a siê równie¿ stabilnoœci¹ (wykres 42); wskaŸ-
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Wykres 42

Dynamika poda¿y pieni¹dza ogó³em – nominalnie 
(analogiczny miesi¹c poprzedniego roku = 100)

�ród³o: dane NBP.
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niki obserwowane w poszczególnych miesi¹cach tylko
nieznacznie odchyla³y siê od œredniej dla ca³ego roku,
wynosz¹cej 15,0%. Skokowy wzrost poda¿y pieni¹dza
w czerwcu ub.r. mia³ charakter nadzwyczajny. Zwi¹zany
by³ bowiem z ofert¹ na rynku pierwotnym akcji Polskie-
go Koncernu Naftowego ORLEN, co spowodowa³o sko-
kowy jednoczesny przyrost kredytów i depozytów sekto-
ra niefinansowego44. 

W 2000 r. relacja zasobu pieni¹dza (œredniego stanu
M2 w ci¹gu roku) do produktu krajowego brutto, ilu-
struj¹ca stopieñ monetyzacji gospodarki, wynios³a
39,9% wobec 38,9% w 1999 r. Z kolei stopieñ monety-
zacji mierzonej relacj¹ pieni¹dza krajowego do PKB
kszta³towa³ siê na poziomie 34,0% w porównaniu
z 33,4% w 1999 r. Relacja wielkoœci pieni¹dza ogó³em
na koniec 2000 r. do PKB wynios³a 42,1% wobec
42,8% na koniec 1999 r. 

Mno¿nik monetarny, definiowany jako relacja miary
pieni¹dza M2 do wielkoœci pieni¹dza rezerwowego (M0),
wzrós³ w ubieg³ym roku w porównaniu z 1999 r. Jego
œredni poziom, obliczony na podstawie danych miesiêcz-
nych, wyniós³ 5,71 wobec 4,45 w 1999 r. Wielkoœci te
s¹ jednak nieporównywalne ze wzglêdu na zmianê
strukturaln¹, jak¹ by³o obni¿enie stóp rezerwy obowi¹z-
kowej we wrzeœniu 1999 r. Skutkowa³o to istotnym
zmniejszeniem popytu na pieni¹dz rezerwowy, a w kon-
sekwencji wzrostem mno¿nika. 

Depozyty z³otowe osób prywatnych i podmiotów go-
spodarczych ogó³em na koniec 2000 r. wynios³y 217,4
mld z³ i wzros³y w porównaniu z koñcem grudnia 1999 r.
o 31,7 mld z³, tj. o 17,1% (dla porównania w 1999 r. no-
minalny wzrost depozytów z³otowych ogó³em wyniós³
18,3%). By³o to nastêpstwo bardzo niskiego tempa
wzrostu depozytów z³otowych podmiotów gospodar-
czych, które w ujêciu rocznym wynios³o zaledwie 2,8%,
podczas gdy w 1999 r. kszta³towa³o siê na poziomie
30,1%, a w 1998 r. 26,3%. Stan tych depozytów zwiêk-
szy³ siê w 2000 r. tylko o 1,7 mld z³ i wyniós³ na koniec
roku 63,3 mld z³. 

44 Skokowy, krótkotrwa³y wzrost nale¿noœci od sektora niefinansowego wi¹za³ siê
z faktem, i¿ biura maklerskie oferowa³y mo¿liwoœæ zaci¹gniêcia kredytów na zakup
akcji PKN ORLEN w trakcie trwania zapisów na te walory w ramach oferty na ryn-
ku pierwotnym. Wzrost zobowi¹zañ systemu bankowego wobec sektora niefinanso-
wego, to efekt gwa³townego zwiêkszenia œrodków, deponowanych przez inwestorów
celem nabycia akcji w autonomicznych biurach maklerskich, posiadaj¹cych swe ra-
chunki w bankach, jak równie¿ w bankowych biurach maklerskich.
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Wynika³o to ze wspomnianego ju¿ faktu, ¿e w grud-
niu 2000 r. nie wyst¹pi³ znaczny sezonowy wzrost tych
depozytów. Przyczyn¹ s³abszego tempa wzrostu depo-
zytów podmiotów gospodarczych mog³o byæ te¿ obni-
¿enie dynamiki ich przychodów ze sprzeda¿y. Ponadto,
w ub.r. du¿¹ popularnoœci¹ wœród osób prawnych cie-
szy³o siê lokowanie œrodków w tzw. fundusze dywiden-
dowe, których konstrukcja prawna umo¿liwia³a uczest-
nikom uzyskiwanie korzyœci wynikaj¹cych z ni¿szego
opodatkowania dochodów z dywidend ni¿ dochodów
z dzia³alnoœci gospodarczej45. 

Odmienn¹ tendencjê zaobserwowano w odniesieniu
do depozytów z³otowych osób prywatnych. Spadkowy
trend rocznej dynamiki tej kategorii, jaki obserwowano
w ci¹gu 1999 r., na pocz¹tku 2000 r. uleg³ odwróceniu.
Wzrostowa tendencja dynamiki utrzymywa³a siê przez
ca³y ub.r. Tempo wzrostu depozytów osób prywatnych
wynosi³o na koniec 2000 r. 24,1% wobec 13,2% w 1999 r.
Osoby prywatne zwiêkszy³y stan swych oszczêdnoœci
o 30,0 mld z³, do kwoty 154,0 mld z³ na koniec 2000 r.
W konsekwencji zwiêkszy³ siê tak¿e udzia³ depozytów
z³otowych osób prywatnych w depozytach z³otowych
ogó³em: w 2000 r. wyniós³ on 71,0%, podczas gdy
w 1999 r. 66,8%, a w 1998 r. 70%. 

Czynnikiem decyduj¹cym o utrzymaniu siê tej tenden-
cji by³o zwiêkszenie stopnia restrykcyjnoœci polityki pie-
niê¿nej, powoduj¹ce systematyczny wzrost oferowanego
przez banki oprocentowania terminowych lokat z³oto-
wych. Wprawdzie najwiêksza podwy¿ka stóp depozyto-
wych, o charakterze skokowym, nast¹pi³a jeszcze pod ko-
niec 1999 r., jednak tendencja wzrostu oprocentowania
œrodków na rachunkach terminowych by³a obserwowana
w ci¹gu ca³ego ubieg³ego roku. Wzrost œredniego wa¿o-
nego nominalnego oprocentowania lokat terminowych
o pierwotnych terminach zapadalnoœci od 1 do 24 miesiê-
cy waha³ siê w granicach od 1,3 do 1,9 pkt. proc. 

Tendencje w zakresie zmian poda¿y pieni¹dza krajo-
wego46 w znacznym stopniu pokrywa³y siê z kierunkami

45 Wed³ug danych Stowarzyszenia Towarzystw Funduszy Inwestycyjnych wartoœæ
aktywów netto funduszy inwestycyjnych wynosi³a w koñcu ub.r. 6,56 mld z³. W po-
równaniu z koñcem 1999 r. kategoria ta uleg³a podwojeniu (wzrost o 108%). Naj-
wiêkszy udzia³ w przyroœcie mia³y fundusze rynku pieniê¿nego (do których zalicza-
j¹ siê fundusze dywidendowe), których aktywa netto wzros³y w ci¹gu ubieg³ego ro-
ku ponad dziesiêciokrotnie, z 0,28 mld z³ do 3,0 mld z³. 
46 Definiowanego jako suma poda¿y gotówki (poza kasami banków) oraz depozytów
z³otowych osób prywatnych i podmiotów gospodarczych.
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zmian poda¿y pieni¹dza mierzonego agregatem M2.
Dwunastomiesiêczne tempo wzrostu pieni¹dza krajowe-
go w poszczególnych miesi¹cach ub.r. podlega³o nie-
znacznym wahaniom wokó³ stabilnego poziomu 15,0%.
Jedyne powa¿niejsze zaburzenia to omówione wy¿ej –
charakterystyczne równie¿ dla M2 – zwiêkszenie dyna-
miki w czerwcu oraz jej spadek w grudniu. 

Poda¿ pieni¹dza krajowego na koniec 2000 r. wyno-
si³a 251,5 mld z³ wobec 223,7 mld z³ na koniec 1999 r.
Jej dynamika nominalna ukszta³towa³a siê tym samym
na poziomie 12,4%, a realna 3,6%. Udzia³ pieni¹dza
krajowego w poda¿y pieni¹dza M2, zarówno w 2000 r.,
jak i w 1999 r., oscylowa³ w w¹skim przedziale 83,0% –
85,0%. Jedynie pod koniec ub.r. (w okresie od paŸdzier-
nika do grudnia) da³a siê zaobserwowaæ lekka tendencja
wzrostowa tego udzia³u. Wed³ug danych na koniec
grudnia 2000 r. pieni¹dz krajowy stanowi³ 85,4% pie-
ni¹dza mierzonego agregatem M2. 

Stan depozytów walutowych, zgromadzonych na
rachunkach podmiotów sektora niefinansowego, na
koniec 2000 r. stanowi³ równowartoœæ 10,4 mld USD.
W ci¹gu ubieg³ego roku kategoria ta uleg³a zwiêksze-
niu o 0,8 mld USD; w tym przyrost depozytów na ra-
chunkach osób prywatnych wyniós³ oko³o 0,6 mld
USD, zaœ depozytów podmiotów gospodarczych 0,2 mld
USD. W ujêciu z³otowym depozyty walutowe sektora
niefinansowego osi¹gnê³y poziom 43,0 mld z³, co
oznacza³o przyrost o 3,3 mld z³47. 

Stan depozytów walutowych osób prywatnych wy-
niós³ na koniec grudnia ub.r. 32,7 mld z³, tj. wzrós³
w ci¹gu roku o 2,4 mld z³48. Nieznaczna, lecz systema-
tyczna tendencja wzrostowa depozytów walutowych
osób prywatnych w ujêciu dolarowym utrzymuje siê od
po³owy 1998 r. 

47 W 2000 r. na wzrost depozytów walutowych sektora niefinansowego zasadniczy
wp³yw mia³ efekt wolumenu (wzrost o 3,35 mld z³). Nieznaczna aprecjacja z³otego
wzglêdem dolara, jak¹ zanotowano w ubieg³ym roku (o oko³o 0,5 gr), przyczyni³a
siê do spadku tej kategorii jedynie o 50 mln z³. Nale¿y zaznaczyæ, i¿ przytoczone ob-
liczenia maj¹ charakter przybli¿eñ, wed³ug danych NBP oko³o 25,0% depozytów
walutowych sektora niefinansowego utrzymywanych jest bowiem w walutach in-
nych ni¿ dolar USA (g³ównie w euro oraz w markach niemieckich). 
48 Efekty zmiany kursu i wolumenu, maj¹ce wp³yw na dynamikê depozytów walu-
towych osób prywatnych w ujêciu z³otowym, kszta³towa³y siê w ubieg³ym roku po-
dobnie jak wy¿ej omówione odpowiednie efekty w przypadku depozytów ca³ego
sektora niefinansowego. Dzia³o siê tak ze wzglêdu na zbli¿on¹ strukturê walutow¹,
w której wiêkszoœæ – oko³o 80,0% – maj¹ depozyty denominowane w dolarach
USA, zaœ resztê stanowi¹ depozyty denominowane g³ównie w markach niemieckich
oraz w euro.
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Spadek wartoœci z³otego wzglêdem dolara, jaki nast¹-
pi³ na prze³omie III oraz IV kwarta³u 2000 r.49, móg³
przyczyniæ siê do zwiêkszenia niepewnoœci co do dalszego
kszta³towania siê kursu, b¹dŸ wrêcz wzbudziæ oczekiwa-
nia dalszej deprecjacji pieni¹dza krajowego w stosunku
do dolara. Przyrost depozytów walutowych osób prywat-
nych, obserwowany w ostatnich miesi¹cach ubieg³ego ro-
ku, mo¿e w tym kontekœcie byæ interpretowany jako wy-
raz d¹¿enia – w sytuacji zwiêkszonej niepewnoœci – do lo-
kowania œrodków w aktywa finansowe, które tradycyjnie
postrzegane by³y jako obarczone ma³ym ryzykiem. 

Podmioty gospodarcze zgromadzi³y na kontach ban-
kowych œrodki walutowe, których wartoœæ z³otowa, we-
d³ug danych na koniec grudnia 2000 r., wynosi³a 10,3
mld z³. Przyrost tych œrodków w ub.r. wyniós³ 0,9 mld z³. 

Nale¿y podkreœliæ, i¿ znaczna czêœæ depozytów walu-
towych przedsiêbiorstw lokowana jest w euro oraz w po-
wi¹zanej z nim sztywnym kursem marce niemieckiej50.
Wp³yw na dynamikê tej kategorii, wyra¿anej w ujêciu
z³otowym, maj¹ zatem nie tylko efekty zmiany wolume-
nu oraz zmiany kursu z³otego wobec dolara amerykañ-
skiego, ale równie¿ wahania kursu z³otego wobec euro.
Przeprowadzone obliczenia wskazuj¹, ¿e deprecjacja euro
wzglêdem z³otego, jaka mia³a miejsce w ubieg³ym roku,
przyczyni³a siê do zmniejszenia wartoœci z³otowej depozy-
tów walutowych przedsiêbiorstw o oko³o 0,4 mld z³ 51, 52. 

Na wahania omawianej kategorii (w ujêciu dolaro-
wym) wp³ywa³a równie¿ aktywnoœæ przedsiêbiorstw
w zakresie pozyskiwania œrodków drog¹ emisji obligacji,
denominowanych w obcych walutach. W 2000 r. mia³y
miejsce dwie znaczne emisje euroobligacji: w marcu

49 Œredni kurs z³otego wobec dolara w sierpniu 2000 r. kszta³towa³ siê na poziomie
4,4084 PLN/USD, we wrzeœniu wynosi³ 4,4900 PLN/USD, a w paŸdzierniku –
4,6369 PLN/USD. 
50 Dane NBP wskazuj¹, i¿ udzia³ tych depozytów stanowi ponad 50,0% lokat dewi-
zowych przedsiêbiorstw, utrzymywanych w trzech g³ównych walutach (USD, EUR
oraz DEM). 
51 Obliczenia zosta³y przeprowadzone przy za³o¿eniu braku zmian struktury walu-
towej w ci¹gu 2000 r. (50,0% depozytów lokowanych w USD, 50,0% – ³¹cznie
w EUR oraz DEM). 
52 Wp³yw kursu euro na zmiany depozytów walutowych przedsiêbiorstw oszacowa-
no równie¿ w ramach badañ, w których skonstruowano sztuczny jednopodstawowy
wskaŸnik dynamiki omawianej kategorii (przyjmuj¹c wartoœæ zaobserwowan¹
w styczniu 1999 r. za 100), uwzglêdniaj¹cy udzia³ trzech najwa¿niejszych walut,
w jakich utrzymywane s¹ depozyty tej kategorii podmiotów (USD, DEM, EUR).
Wartoœæ tego syntetycznego wskaŸnika, obliczona w grudniu 2000 r., by³a wiêksza
od wartoœci analogicznego wskaŸnika wzrostu depozytów w ujêciu dolarowym o 10
punktów procentowych. Ró¿nica ta stanowi pewne – niedoskona³e – przybli¿enie
miary wp³ywu deprecjacji euro na dynamikê lokat walutowych przedsiêbiorstw.
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o wartoœci nominalnej 475 mln EUR, natomiast
w czerwcu – o wartoœci nominalnej 200 mln EUR. Obie
emisje znalaz³y odzwierciedlenie w bilansie systemu ban-
kowego53. 

Najwa¿niejsz¹ zmian¹, jaka zasz³a w ub.r. w struktu-
rze poda¿y pieni¹dza, by³o zmniejszenie siê stanu pieni¹-
dza gotówkowego w obiegu o 4,0 mld z³ (tj. nominalnie
o 10,4%, a w ujêciu realnym o 17,4%) do poziomu 34,1
mld z³. Przyczyny tego zjawiska by³y trojakie. Po pierw-
sze, struktura pieni¹dza ogó³em w 1999 r. zosta³a po-
wa¿nie zaburzona w wyniku znacznego jednorazowego
przyrostu gotówki w grudniu. Mia³o to zwi¹zek z oba-
wami ludnoœci co do mo¿liwoœci braku dostêpu do œrod-
ków na prze³omie roku (tzw. Problem Roku 2000).
Wzrost ten zosta³ zniwelowany w styczniu 2000 r., kie-
dy to odnotowano równie silny spadek tej kategorii. Po
drugie, w 2000 r. nast¹pi³ dalszy szybki wzrost skali roz-
liczeñ bezgotówkowych54, istotnie ograniczaj¹cy iloœæ
gotówki w obiegu. Po trzecie, w omawianym okresie na-
stêpowa³ systematyczny wzrost oprocentowania depozy-
tów z³otowych, zwiêkszaj¹cy zainteresowanie lokowa-
niem wolnych œrodków finansowych w systemie banko-
wym. W efekcie dwunastomiesiêczne tempo wzrostu
pieni¹dza gotówkowego systematycznie spada³o przez
wiêksz¹ czêœæ roku (wykres 43). 

Podsumowuj¹c, nale¿y stwierdziæ, i¿ w 2000 r. wy-
odrêbni³y siê dwie zasadnicze tendencje, maj¹ce istotny
wp³yw na kszta³towanie siê dynamiki poda¿y pieni¹dza
ogó³em. Przede wszystkim wzmocnieniu uleg³a ten-
dencja do wzrostu oszczêdnoœci z³otowych osób pry-
watnych. Odnotowano te¿ systematyczny przyrost de-
pozytów walutowych osób prywatnych (w ujêciu dola-
rowym), który nasili³ siê pod koniec roku. Zjawiska te
mog¹ œwiadczyæ o wzroœcie sk³onnoœci do oszczêdzania
w systemie bankowym. 

Wp³yw na poda¿ pieni¹dza mia³y równie¿ czynniki
o charakterze instytucjonalnym, a w szczególnoœci

53 Badania ekonometryczne dynamiki depozytów walutowych przedsiêbiorstw wska-
zuj¹, i¿ na ewolucjê tej kategorii w ujêciu dolarowym istotny wp³yw maj¹ wahania
kursu z³otego wzglêdem dolara, jak równie¿ wielkoœæ obrotów handlu zagranicznego.
54 Wed³ug danych NBP, w I kwartale 2000 r. dokonano kartami p³atniczymi ró¿-
nych typów ponad 55 mln transakcji o wartoœci ogó³em ponad 12 mld z³, a w IV
kwartale ich liczba przekroczy³a 81 mln, a ³¹czna wartoœæ przewy¿szy³a poziom 19 mld
z³. Rok wczeœniej wielkoœci te kszta³towa³y siê odpowiednio: w I kwartale 1999 r. –
28 mln przeprowadzonych transakcji o wartoœci ogó³em oko³o 5 mld z³.; a w IV
kwartale 1999 r. – 48 mln transakcji o ³¹cznej wartoœci ponad 11 mld z³.
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zwiêkszenie oferty us³ug, proponowanych przez instytu-
cje sektora finansowego. Najbardziej jaskrawy przyk³ad
to wspomniany wy¿ej rozwój rozliczeñ bezgotówko-
wych, który spowodowa³ bezwzglêdny spadek poda¿y
pieni¹dza gotówkowego w ub.r. oraz – w konsekwencji
– wzrost mno¿nika M2/M0. Udogodnienia w zakresie
dokonywania rozliczeñ drog¹ bezgotówkow¹ spowodo-
wa³y gwa³towny wzrost ich popularnoœci, jak równie¿
sprawi³y, ¿e zwiêkszy³a siê waga korzyœci utraconych
wskutek utrzymywania gotówki jako czynnika determi-
nuj¹cego popyt na pieni¹dz gotówkowy. 

Poszerzenie oferty us³ug instytucji finansowych mo-
g³o jednak równie¿ wp³yn¹æ na zahamowanie tempa
wzrostu depozytów z³otowych podmiotów gospodar-
czych. Popularnoœæ wœród osób prawnych zdoby³o bo-
wiem lokowanie œrodków w fundusze dywidendowe,
o czym wspomniano ju¿ wczeœniej. 

Krótkookresowe zaburzenia poda¿y pieni¹dza bywa-
³y tak¿e wynikiem przejœciowego znacznego wzrostu de-
pozytów przedsiêbiorstw w bankach. Mia³o to zwi¹zek
z emisjami obligacji przedsiêbiorstw denominowanych
w obcych walutach. Wp³ywy z emisji utrzymywane by-
³y na rachunkach bankowych w postaci krótkotermino-
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Dynamika pieni¹dza gotówkowego – realnie
(analogiczny miesi¹c poprzedniego roku = 100)

�ród³o: dane NBP.
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wych depozytów. Przyk³adowo, sytuacja taka wyst¹pi³a
w marcu 2000 r., kiedy przyrost depozytów walutowych
przedsiêbiorstw o 2,5 mld z³ (641 mln USD) spowodo-
wany zosta³ w zasadniczej mierze nap³ywem œrodków
z emisji euroobligacji jednego z podmiotów na kwotê
475 mln EUR. 

Zale¿noœæ procesów inflacyjnych i zmian wielkoœci
agregatów monetarnych jest od wielu lat przedmiotem
badañ prowadzonych przez NBP. Jeden z nurtów po-
wy¿szych badañ ujmuje inflacjê wy³¹cznie jako zjawisko
monetarne55; drugi zaœ – ogranicza istotnoœæ roli czynni-
ków pieniê¿nych jedynie do zale¿noœci d³ugookresowych
(za³¹cznik 3). Uzyskane wyniki nie s¹ jednak¿e na tyle
jednoznaczne56, by sta³y siê mocn¹ podstaw¹ polityki
pieniê¿nej. 

Czynniki kreacji pieni¹dza

�ród³em kreacji pieni¹dza w systemie bankowym
w 2000 r. by³ przede wszystkim przyrost nale¿noœci od
osób prywatnych i podmiotów gospodarczych57 (tj.
g³ównie kredytów bankowych) oraz przyrost aktywów
zagranicznych netto, który doprowadzi³ do wzrostu po-
da¿y pieni¹dza w II i IV kwartale. W IV kwartale istot-
nym Ÿród³em kreacji pieni¹dza by³o tak¿e saldo pozosta-
³ych pozycji netto na skutek wzrostu pozosta³ych akty-
wów netto w NBP, tzw. rezerwy rewaluacyjnej powstaj¹-
cej w zwi¹zku z ró¿nicami w wycenie aktywów i pasy-
wów (por. tablica 15). 

Stan zad³u¿enia osób prywatnych i podmiotów go-
spodarczych z tytu³u kredytów bankowych stanowi³ na
koniec grudnia 2000 r. równowartoœæ 70,1% poda¿y
pieni¹dza ogó³em58 w systemie bankowym, z tego z ty-
tu³u kredytów bankowych dla podmiotów gospodar-

55 Szczegó³owy opis modelu znajduje siê w artykule M. Brzozy-Brzeziny i J. Kot³ow-
skiego: Analiza zwi¹zku pomiêdzy cenami i pieni¹dzem w gospodarce polskiej na podstawie mo-
delu P*. „Bank i Kredyt” nr 3/2001. 
56 Badania empiryczne prowadzone na krótkich i niejednorodnych próbach nie pozwa-
laj¹ na œcis³e wnioskowanie, oparte na regu³ach statystyki matematycznej. 
57 Nale¿noœci od osób prywatnych i podmiotów gospodarczych sk³adaj¹ siê ze wszyst-
kich kategorii kredytów, niezale¿nie od ich standardu, jak równie¿ skupionych wierzy-
telnoœci, zrealizowanych gwarancji i porêczeñ, odsetek, nale¿noœci z tytu³u dop³at do
oprocentowania kredytów preferencyjnych na cele rolnicze. 
58 Przy obliczeniach uwzglêdniono saldo pozosta³ych pozycji netto, na które sk³adaj¹
siê nastêpuj¹ce g³ówne pozycje: dochody banków, fundusze banków, rozrachunki miê-
dzybankowe i miêdzyoddzia³owe, konta rozliczeniowe, zobowi¹zania z tytu³u emisji
w³asnych papierów wartoœciowych, nale¿noœci i zobowi¹zania banków wobec siebie,
rezerwy celowe.



RAPORT O INFLACJI w 2000 roku

101

czych 53,7%, a dla osób prywatnych 16,4%. Relacja sta-
nu zad³u¿enia podmiotów gospodarczych z tytu³u kre-
dytów bankowych do stanu poda¿y pieni¹dza ogó³em
kszta³towa³a siê stabilnie w ci¹gu roku, zmniejszaj¹c siê
dopiero pod koniec roku. Natomiast taka sama relacja
stanu zad³u¿enia osób prywatnych charakteryzowa³a siê
przez ca³y rok tendencj¹ rosn¹c¹. 

Nale¿noœci od osób prywatnych i podmiotów gospo-
darczych na koniec grudnia 2000 r. zwiêkszy³y siê
o 17,3% w porównaniu z grudniem 1999 r. Tempo ich
wzrostu stopniowo mala³o od pocz¹tku ub.r., przy czym
najszybszy jego spadek zosta³ odnotowany w IV kwarta-
le 2000 r.59 (wykres 44). Nale¿noœci od podmiotów go-
spodarczych by³y w koñcu roku wy¿sze o 13,5%, a od
osób prywatnych o 31,7% ni¿ w koñcu grudnia 1999 r.
Oznacza³o to, ¿e w 2000 r. przyrost akcji kredytowej
banków, szczególnie dla osób prywatnych, zosta³ istotnie
zahamowany w porównaniu z poprzednim rokiem.
W wyra¿eniu realnym60 wzrost nale¿noœci od osób pry-
watnych i podmiotów gospodarczych tak¿e stopniowo
zmniejsza³ siê i na koniec grudnia 2000 r. wyniós³ 8,1%. 

Tablica 15

Czynniki kreacji pieni¹dza

Wyszczególnienie Przyrost w 1999 r. Udzia³ Przyrost w 2000 r. Udzia³ 

w mln z³ w przyroœcie w mln z³ w przyroœcie

w 1999 r. w 2000 r.

w % w %

Poda¿ pieni¹dza ogó³em 42.668,9 100,0 31.029,7 100,0

Aktywa zagraniczne netto 14.432,8 33,8 21.327,6 68,7

Nale¿noœci od osób prywatnych

i podmiotów gospodarczych 37.456,0 87,8 30.411,5 98,0

Zad³u¿enie netto sektora

bud¿etowego 3.336,1 7,8 -13.806,8 -44,5

Saldo pozosta³ych pozycji netto -12.556,0 -29,4 -6.902,6 -22,2

�ród³o: dane NBP – Bankowa Informacja Statystyczna.

59 Wyj¹tkiem by³ czerwiec 2000 r., kiedy nast¹pi³ jednorazowy wzrost akcji kredyto-
wej banków dla inwestorów indywidualnych na zakup akcji PKN ORLEN. Kredyty
te zosta³y sp³acone w lipcu 2000 r. 
60 Jako deflatora u¿yto dwunastomiesiêcznego wskaŸnika wzrostu cen towarów i us³ug
konsumpcyjnych wynosz¹cego 8,5%.
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Przyrost kredytów bankowych dla podmiotów go-
spodarczych wyniós³ w 2000 r. 18,8 mld z³, wobec
24,8 mld z³ w 1999 r. Kwartalne tempo wzrostu tych
kredytów w 2000 r. zmniejsza³o siê tak¿e w wyra¿e-
niu realnym61. Ni¿sze tempo wzrostu kredytów ban-
kowych dla osób prywatnych w 2000 r. w porówna-
niu z rokiem poprzednim dotyczy³o wszystkich rodza-
jów tych kredytów. Ni¿szy by³ tak¿e kwotowy przy-
rost zad³u¿enia osób prywatnych w 2000 r. w porów-
naniu z rokiem poprzednim. Najwy¿sz¹ dynamik¹
charakteryzowa³ siê przy tym wzrost kredytów miesz-
kaniowych (o 61,9%) oraz kredytów w rachunku bie-
¿¹cym i zwi¹zanych z funkcjonowaniem kart kredyto-
wych (o 54,2%), najni¿sz¹ – wzrost kredytów kon-
sumpcyjnych (o 19,1%). W ci¹gu roku natomiast dyna-
mika kredytów bankowych w rachunku bie¿¹cym
i zwi¹zanych z funkcjonowaniem kart kredytowych wy-
kazywa³a najsilniejszy spadek (wykres 45). Zwa¿ywszy,
¿e kredyty bankowe dla osób prywatnych w najwiêk-
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�ród³o: dane NBP.

61 Deflatorem dla tej kategorii jest wskaŸnik wzrostu cen produkcji sprzedanej
przemys³u.
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szym stopniu finansuj¹ popyt konsumpcyjny, obni¿ka
tempa ich wzrostu œwiadczy³a o skutecznoœci prowadzo-
nej polityki stóp procentowych. Dane dotycz¹ce zad³u-
¿enia osób prywatnych prezentuje tablica 16. 
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�ród³o: dane NBP.

Tablica 16

Dynamika i struktura nale¿noœci ogó³em od osób prywatnych

Wyszczególnienie Przyrost roczny Struktura stanu nale¿noœci na koniec

1999 2000 XII 1999 XII 2000

w mln z³ w %

Zad³u¿enie z tytu³u kredytów

bankowych ogó³em, z tego: 12.680,0 11.595,2 100,0 100,0

– kredyty w rachunku bie¿¹cym

i zwi¹zane z funkcjonowaniem

kart kredytowych 3.045,7 3.099,5 15,7 18,3

– kredyty mieszkaniowe 2.852,1 3.704,2 16,0 19,8

– pozosta³e* 6.782,3 4.791,4 68,4 61,9

*Zgodnie z nomenklatur¹ obowi¹zuj¹c¹ w Bankowej Informacji Statystycznej pozycja ta jest sum¹ nale¿noœci od osób prywatnych z tytu³u: kredytów
dyskontowych, pozosta³ych kredytów i po¿yczek, skupionych wierzytelnoœci, zrealizowanych gwarancji i porêczeñ oraz zapad³ych odsetek. 

�ród³o: Dane NBP – Bankowa Informacja Statystyczna.
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Wzrost popytu na kredyt denominowany w walutach
obcych by³ w 2000 r. wiêkszy ni¿ na kredyt ogó³em.
W rezultacie udzia³ nale¿noœci walutowych w strukturze
nale¿noœci ogó³em wzrós³ na koniec roku do 21,0% wo-
bec 19,3% na koniec 1999 r. 

Aktywa zagraniczne netto62 systemu bankowego
osi¹gnê³y na koniec 2000 r. 132,0 mld z³, tj. zwiêkszy³y
siê w porównaniu z 1999 r. o 19,3%. Aktywa zagranicz-
ne wzros³y o 9,5% do 167,6 mld z³, a jednoczeœnie pasy-
wa zagraniczne obni¿y³y siê o 15,9% do 35,6 mld z³.
W wyra¿eniu dolarowym aktywa zagraniczne netto na
koniec 2000 r. wynios³y 31,9 mld USD, co w porówna-
niu ze stanem na koniec 1999 r. oznacza wzrost
o 19,4%. W skali roku wp³yw zmian kursu walutowego
z³otego wobec dolara na ich poziom by³ neutralny. 

Brak interwencji NBP na rynku walutowym w 2000
r. wp³yn¹³ stabilizuj¹co na poziom jego aktywów i pasy-
wów zagranicznych. Udzia³ NBP, zarówno w aktywach,
jak i pasywach zagranicznych systemu bankowego, ob-
ni¿y³ siê. Aktywa zagraniczne NBP wynios³y na koniec
2000 r. 120,7 mld z³, co stanowi³o 72,0% aktywów za-
granicznych systemu bankowego (wobec 78,7% na ko-
niec 1999 r.). Oficjalne aktywa rezerwowe stanowi¹ce
g³ówn¹ czêœæ aktywów zagranicznych NBP by³y stosun-
kowo stabilne w ci¹gu roku. Ich wartoœæ w wyra¿eniu
z³otowym mieœci³a siê w przedziale 108,7 – 122,2 mld
z³. Najwiêksze wahania wyst¹pi³y w IV kwartale 2000 r.,
co by³o spowodowane nap³ywem œrodków z tytu³u pry-
watyzacji maj¹tku pañstwowego na rachunek walutowy
rz¹du w NBP. Od wrzeœnia 2000 r. czêœæ wp³ywów z ty-
tu³u prywatyzacji by³a przekazywana na konto waluto-
we rz¹du. Œrodki te wykorzystywano na obs³ugê zad³u-
¿enia zagranicznego, a tak¿e na przedterminowe wyku-
pienie obligacji Brady’ego. 

Udzia³ NBP w pasywach zagranicznych tak¿e ob-
ni¿y³ siê – z 34,3% na koniec 1999 r. do 23,9% na
koniec 2000 r. – i wyniós³ 8,5 mld z³. Spadek pasy-
wów wynika³ ze spadku depozytów w walutach ob-
cych w wyniku sp³aty zobowi¹zañ NBP z tytu³u pa-
sywnych transakcji repo. 

62 Aktywa zagraniczne netto systemu bankowego obejmuj¹ aktywa zagraniczne (ofi-
cjalne aktywa rezerwowe i pozosta³e aktywa w walutach obcych) pozostaj¹ce w dys-
pozycji NBP i aktywa zagraniczne banków komercyjnych, pomniejszone o pasywa
zagraniczne NBP i banków komercyjnych wobec nierezydentów w walutach obcych
i w walucie krajowej.
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Zad³u¿enie netto sektora bud¿etowego w krajo-
wym systemie bankowym osi¹gnê³o na koniec 2000 r.
poziom 50,8 mld z³., tj. w stosunku do grudnia poprzed-
niego roku zmniejszy³o siê o 13,8 mld z³, tj. o 21,4%.
Spadek tej kategorii w ujêciu rocznym wyst¹pi³ po raz
pierwszy od 1991 r. 

W ci¹gu 2000 r. tempo i kierunek zmian zad³u¿enia
netto sektora bud¿etowego w systemie bankowym by³y
zwi¹zane z jednej strony z bie¿¹c¹ sytuacj¹ finansow¹ po-
szczególnych segmentów sektora finansów publicznych,
a z drugiej – z wielkoœci¹ i Ÿród³em œrodków finansuj¹-
cych potrzeby po¿yczkowe tego sektora. Zmiany tej ka-
tegorii monetarnej stanowi³y wiêc dobry wskaŸnik bie-
¿¹cej sytuacji w polityce fiskalnej. Poziom zad³u¿enia
netto sektora bud¿etowego w relacji do poda¿y pieni¹-
dza ogó³em w 2000 r. (w porównaniu z 1999 r.) ilustru-
je wykres 46. 

Najwiêkszy wp³yw na kszta³towanie siê tego czyn-
nika kreacji pieni¹dza wywar³a sytuacja finansowa
bud¿etu pañstwa. Mimo wysokich potrzeb po¿yczko-
wych jego zad³u¿enie netto wobec systemu bankowe-
go obni¿y³o siê w roku ubieg³ym o 13,9 mld z³, pod-
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czas gdy w 1999 r. – zwiêkszy³o siê o 2,5 mld z³. Tak
znaczne zmniejszenie zad³u¿enia netto bud¿etu pañ-
stwa wynika³o z wysokiego dop³ywu œrodków na fi-
nansowanie jego potrzeb po¿yczkowych spoza syste-
mu bankowego. 

Ze sprzeda¿y skarbowych papierów wartoœciowych
podmiotom niebankowym bud¿et pañstwa uzyska³
w 2000 r. 8,2 mld z³, tj. o 87,7% wiêcej ni¿ w po-
przednim roku. Szczególnie wysokie zaanga¿owanie
podmiotów inwestuj¹cych w rz¹dowe papiery wartoœ-
ciowe odnotowano w pierwszych trzech kwarta³ach
ub.r. Wobec braku w tym okresie istotnych wp³ywów
z prywatyzacji Ministerstwo Finansów zwiêkszy³o
oferty papierów skarbowych i utrzymywa³o niskie ce-
ny na te walory63. 

Jednak w skali roku g³ównym Ÿród³em pokrycia po-
trzeb finansowych bud¿etu pañstwa w 2000 r. by³y
przychody z prywatyzacji. Wynios³y one 26,7 mld z³
i okaza³y siê wy¿sze o 32,4% od wielkoœci planowanej
oraz ponad dwukrotnie przekroczy³y wp³ywy osi¹gniête
w roku 1999. Z kwoty tej 70% œrodków zasili³o bud¿et
pañstwa dopiero w IV kwartale. Pozwoli³o to zmniejszyæ
poda¿ papierów skarbowych kierowanych wówczas na
rynek, tym bardziej, ¿e w okresie tym potrzeby po¿ycz-
kowe bud¿etu pañstwa okaza³y siê mniejsze, m.in. z po-
wodu ograniczania wydatków bud¿etowych w zwi¹zku
z wykonaniem ustawowego poziomu deficytu ju¿ w paŸ-
dzierniku. 

Wysoki dop³yw œrodków ze Ÿróde³ pozabankowych,
powoduj¹cy utrzymywanie siê wysokich stanów na ra-
chunkach bankowych, sprawi³, ¿e bud¿et pañstwa w ci¹-
gu ca³ego ubieg³ego roku wykazywa³ odd³u¿enie w sys-
temie bankowym. 

Zad³u¿enie netto pozosta³ych elementów sektora bud-
¿etowego, tj. funduszy celowych i bud¿etów terenowych
wykaza³o w 2000 r. niewielki wzrost – o 0,1 mld z³ wo-
bec 0,8 mld z³ w poprzednim roku. By³a to wypadkowa
znacznego zwiêkszenia zad³u¿enia netto jednostek samo-
rz¹du terytorialnego w IV kwartale ub.r. (wzrost
o 1,8 mld z³) oraz znacznego spadku zad³u¿enia netto
funduszy celowych (o 1,7 mld z³, g³ównie w wyniku

63 Œrednia wa¿ona rentownoœæ bonów skarbowych wzros³a z 16,03% na pocz¹tku roku
do 18,18% na koniec wrzeœnia i 17,49% na koniec grudnia. Œrednia rentownoœæ obli-
gacji 2-letniej wzros³a z 15,26% w styczniu do 17,66% we wrzeœniu i 17,22% w grud-
niu; a obligacji 5-letniej odpowiednio: 12,32%, 13,91%, 13,99%.
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sp³aty kredytów zaci¹gniêtych przez Zak³ad Ubezpie-
czeñ Spo³ecznych w grudniu ub.r.). 

Odnotowany w 2000 r. spadek zad³u¿enia netto sek-
tora bud¿etowego mo¿e sugerowaæ, ¿e rola sektora bud-
¿etowego w kreacji pieni¹dza uleg³a zmniejszeniu. Jed-
nak¿e w celu dokonania oceny faktycznego wp³ywu sek-
tora bud¿etowego na wzrost poda¿y pieni¹dza nale¿a³o-
by uwzglêdniæ jego rolê w przyroœcie aktywów zagra-
nicznych netto. Bior¹c pod uwagê pieniê¿ne efekty fi-
nansowania potrzeb bud¿etu – w kwocie 22,5 mld z³ –
odzwierciedlane w aktywach zagranicznych, mo¿na
stwierdziæ, i¿ udzia³ sektora bud¿etowego w kreacji pie-
ni¹dza ogó³em pozostawa³ w 2000 r. na wysokim pozio-
mie (28%) i uleg³ tylko nieznacznemu zmniejszeniu
w stosunku do roku 1999 (32%). 

Wzrost poda¿y pieni¹dza ogó³em wynikaj¹cy z przy-
rostu aktywów zagranicznych tworzy presjê inflacyjn¹,
wówczas gdy pozyskiwane przez bud¿et œrodki dewizo-
we na wydatki krajowe s¹ odsprzedawane bankowi cen-
tralnemu. Powoduje to wzrost pieni¹dza rezerwowego
i w konsekwencji – poprzez mno¿nik pieniê¿ny – wzrost
pieni¹dza ogó³em. Aby temu przeciwdzia³aæ, urucho-
miono rachunek dewizowy rz¹du w NBP, na który od
sierpnia ub.r. kierowano czêœæ wp³ywów z transakcji pry-
watyzacyjnych uzyskanych od inwestorów zagranicz-
nych. Sytuacja uleg³a wówczas istotnej zmianie – wzrost
poda¿y pieni¹dza ogó³em poprzez wzrost jego kompo-
nentu zagranicznego nie przyczynia³ siê do wzrostu po-
da¿y pieni¹dza krajowego. 

6.3. Transmisja polityki monetarnej 

6.3.1. Stopa procentowa

Kszta³tuj¹c poda¿ pieni¹dza rezerwowego za pomoc¹
operacji otwartego rynku, bank centralny wp³ywa na
poziom stóp procentowych na rynku miêdzybankowym.
Przy danym poziomie oczekiwañ inflacyjnych, celem
banku centralnego jest osi¹gniêcie takiego poziomu re-
alnej stopy procentowej, który pozwoli zrealizowaæ cel
inflacyjny. Bank centralny wp³ywa najsilniej na oprocen-
towanie instrumentów o zapadalnoœci porównywalnej
z zapadalnoœci¹ operacji otwartego rynku. Przychodo-
woœæ pozosta³ych instrumentów, szczególnie d³ugookre-
sowych, kszta³tuje siê natomiast w znacznej mierze pod
wp³ywem oczekiwañ uczestników rynku. 
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Stopy procentowe wywieraj¹ wp³yw na decyzje
dotycz¹ce konsumpcji (w szczególnoœci dóbr trwa³e-
go u¿ytku) i inwestycji. Decyzje te znajduj¹ swoje
odbicie w kszta³towaniu siê popytu na pieni¹dz.
Rynki finansowe reaguj¹ na zmiany stóp procento-
wych banku centralnego stosunkowo szybko, nato-
miast wp³yw zmian oprocentowania kredytów i de-
pozytów oferowanych przez banki komercyjne na
sferê realn¹ i inflacjê nastêpuje ze znacznym opóŸnie-
niem. Z badañ prowadzonych przez NBP wynika, ¿e
maksymalny wp³yw zmian stopy procentowej na in-
flacjê ujawnia siê z opóŸnieniem od pó³tora roku do
dwóch lat64. Oznacza to, ¿e procesy inflacyjne w ta-
kiej mierze, w jakiej zale¿¹ od polityki stopy procen-
towej, kszta³towa³y siê w roku 2000 pod wp³ywem
decyzji podejmowanych w roku 1999. Zmiany stopy
procentowej dokonane w roku 2000, szczególnie zaœ
ostatnia, z sierpnia 2000 r., mia³y na nie mniejszy
wp³yw, choæ naturalnie nie by³ on zerowy. W niniej-
szym raporcie omawiamy szczegó³owo zmiany stóp
procentowych, jakie nast¹pi³y w roku 2000, zmiany
stóp w 1999 r. zosta³y przedstawione w Raporcie za
ubieg³y rok. 

W roku 2000 krótkoterminowe stopy procentowe
oscylowa³y wokó³ poziomu 28-dniowej stopy referen-
cyjnej NBP, co œwiadczy³o o utrzymywaniu przez
bank centralny kontroli nad wysokoœci¹ krótkotermi-
nowych stóp procentowych. Odchylenia oprocento-
wania po¿yczek miêdzybankowych o najkrótszych
terminach p³atnoœci od poziomu stopy referencyjnej
NBP odzwierciedla³y krótkoterminowe zmiany sytu-
acji p³ynnoœciowej na rynku pieniê¿nym. Natomiast
odchylanie siê od stopy referencyjnej oprocentowania
po¿yczek miêdzybankowych o d³u¿szych terminach
zapadalnoœci (3- i 6-miesiêcznych) by³o g³ównie efek-
tem zmieniaj¹cych siê oczekiwañ dotycz¹cych polity-
ki stopy procentowej NBP. 

Najwiêksze wzrosty 3- i 6-miesiêcznych stóp pro-
centowych – w stosunku do poziomu stopy referen-

64 Z uwagi na krótkoœæ szeregów czasowych, którymi siê pos³ugiwano, nie mo¿na
by³o ustaliæ, czy istnia³a asymetria reakcji podmiotów gospodarczych i gospodarstw
domowych na wzrost i spadek stóp procentowych. Mo¿na co najwy¿ej podejrzewaæ
jej istnienie w latach 1995-2000 na podstawie opóŸnieñ w reakcjach banków. W ba-
daniach pos³ugiwano siê stopami WIBOR, na które silny wp³yw maj¹ stopy procen-
towe NBP.
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cyjnej, powiêkszonego o typow¹ dla danego terminu
zapadalnoœci premiê za ryzyko – mia³y miejsce przed
podwy¿kami stóp Narodowy Bank Polski w lutym
i sierpniu ubieg³ego roku. Z kolei, w grudniu 2000 r.
3- i 6-miesiêczne stopy spad³y poni¿ej poziomu stopy
referencyjnej NBP ze wzglêdu na pojawienie siê wów-
czas silnych oczekiwañ na szybk¹ obni¿kê stóp przez
bank centralny. Przyczyn¹, która powoduje, ¿e ró¿ni-
ca miêdzy oprocentowaniem stabilizowanej przez
NBP 1-miesiêcznej stopy procentowej i oprocentowa-
niem 3- i 6-miesiêcznych depozytów miêdzybanko-
wych zmienia siê pod wp³ywem oczekiwañ dotycz¹-
cych przysz³ej wysokoœci stóp procentowych, jest
p³ytkoœæ rynku depozytów miêdzybankowych o ter-
minach zapadalnoœci d³u¿szych od 1 miesi¹ca. Ma³e
obroty w tym segmencie rynku powoduj¹, ¿e zmienia-
j¹ca siê relacja popytu i poda¿y ma znacznie s³abszy
wp³yw na 3- i 6-miesiêczne stopy procentowe, ni¿
oczekiwania dotycz¹ce przysz³ej wysokoœci 1-mie-
siêcznych stóp procentowych (wykres 47). 

Zmiany stóp NBP wp³ywa³y silnie na najbardziej roz-
winiêty i najbardziej p³ynny segment miêdzybankowego
rynku pieniê¿nego, którym jest w Polsce rynek swapów
walutowych, a wiêc miêdzybankowych po¿yczek zaci¹-
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ganych syntetycznie w nastêpstwie zawierania transakcji
warunkowej na rynku walutowym65. 

Oprocentowanie syntetycznych po¿yczek z³otowych,
zaci¹ganych na rynku swapów walutowych (wynikaj¹ce
z ró¿nicy wysokoœci kursów z³otego na rynku kasowym
i terminowym) odznacza³o siê wiêksz¹ zmiennoœci¹ ni¿
oprocentowanie po¿yczek zaci¹ganych przez banki na ryn-
ku depozytów miêdzybankowych (wykres 48). Wynika³o
to z faktu, ¿e rynek po¿yczek z³otowych zaci¹ganych synte-
tycznie na rynku swapów walutowych jest rynkiem, na któ-
rym zawierana jest znacznie wiêksza liczba transakcji ni¿ na
rynku depozytów miêdzybankowych, w zwi¹zku z tym re-
latywnie wiêkszy wp³yw na wysokoœæ stóp procentowych
ma zmieniaj¹ca siê relacja popytu i poda¿y. 

Wy¿sze, w tendencji, oprocentowanie depozytów
miêdzybankowych, wynika³o w decyduj¹cej mierze
z nieobecnoœci na tym rynku podmiotów zagranicznych,
w zwi¹zku z obci¹¿eniem depozytów miêdzybankowych,
pozyskiwanych przez polskie banki od podmiotów za-
granicznych rezerw¹ obowi¹zkow¹. 

Stopy procentowe NBP wp³ywa³y tak¿e silnie na ogólny
poziom stóp dochodowoœci bonów skarbowych, na co wska-
zuje wzglêdna stabilnoœæ ró¿nicy miêdzy wysokoœci¹ stawek
WIBOR a stopami dochodowoœci bonów skarbowych (wy-
kres 49). Œwiadczy³a ona o istnieniu arbitra¿u miêdzy obo-
ma segmentami miêdzybankowego rynku pieniê¿nego. 

Bezpoœrednie oddzia³ywanie banku centralnego na wy-
sokoœæ d³ugoterminowych stóp – poprzez krótkoterminowe
stopy procentowe – by³o, z natury rzeczy, stosunkowo s³a-
be. Niska wspó³zmiennoœæ krótko- i d³ugoterminowych
stóp procentowych jest naturaln¹ konsekwencj¹ tego, ¿e na
p³ytkim krajowym rynku obligacji wp³yw na kszta³towanie
siê d³ugoterminowych stóp procentowych maj¹ g³ównie
przep³ywy kapita³owe, a te reaguj¹ raczej na zmiany ogól-
nej sytuacji gospodarczej w Polsce i ogóln¹ sytuacjê na miê-
dzynarodowym rynku finansowym ni¿ na same tylko zmia-
ny wysokoœci krótkoterminowych stóp procentowych. 

65 Transakcja swap, w ramach której nastêpuje sprzeda¿ z³otych w transakcji kaso-
wej oraz ich odkup w transakcji terminowej, jest w swej istocie syntetycznym depo-
zytem z³otowym, poniewa¿ w terminie rozliczenia transakcji terminowej „ulokowa-
ne” z³ote s¹ „wyp³acane” wraz z oprocentowaniem równym ró¿nicy miêdzy kursem
kasowym i terminowym. Transakcja swap, w przypadku której nastêpuje zakup z³o-
tych w transakcji kasowej i ich odsprzeda¿ w transakcji terminowej, stanowi w swej
istocie syntetyczn¹ po¿yczkê z³otych, poniewa¿ w terminie rozliczenia transakcji ter-
minowej „po¿yczone” z³ote s¹ „zwracane” z oprocentowaniem równym ró¿nicy po-
miêdzy kursem kasowym i terminowym.
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Reakcja banków na politykê banku centralnego

W 2000 r. NBP dwukrotnie podnosi³ podstawowe
stopy procentowe: w lutym o 100 punktów bazowych
i w sierpniu o 150 punktów. Po pierwszej podwy¿ce
œrednie wa¿one oprocentowanie depozytów gospodarstw
domowych wzros³o o oko³o 70 pkt. bazowych, po dru-
giej zaœ o oko³o 60 pkt. Reakcja banków na podwy¿kê
lutow¹ by³a nie tylko relatywnie wiêksza, lecz równie¿
znacznie szybsza ni¿ po podniesieniu stóp procentowych
NBP w sierpniu. Po podwy¿ce stóp w sierpniu korekty
oprocentowania depozytów gospodarstw domowych
trwa³y do listopada, czyli oko³o 3 miesi¹ce. Przyczyn¹
powolnej reakcji, wyczekiwania przez jedne banki na de-
cyzje innych, by³o stosunkowo wysokie tempo wzrostu
depozytów osób prywatnych oraz fakt, i¿ spodziewa³y siê
one spadku inflacji w ostatnich miesi¹cach roku i uwa¿a-
³y, ¿e roœnie prawdopodobieñstwo obni¿ki przez NBP
podstawowych stóp procentowych w I kwartale 2001 r. 66

Nie bez znaczenia dla reakcji oprocentowania depozy-
tów jest te¿ istnienie nadp³ynnoœci w sektorze banko-
wym, os³abiaj¹cej reakcjê stóp depozytowych na zmiany
stóp banku centralnego. 

Odmiennie przebiega³y dostosowania oprocentowa-
nia depozytów podmiotów gospodarczych – wzros³o
ono znacznie silniej po sierpniowej ni¿ po lutowej pod-
wy¿ce stóp podstawowych. Po podwy¿ce podstawo-
wych stóp procentowych w lutym banki podnios³y
oprocentowanie depozytów podmiotów gospodarczych
o oko³o 50 punktów bazowych, podczas gdy po pod-
wy¿ce sierpniowej – o oko³o 90 punktów bazowych.
Tak silna reakcja banków na drug¹ podwy¿kê stóp pro-
centowych przez NBP mog³a mieæ zwi¹zek ze spadaj¹c¹
dynamik¹ depozytów przedsiêbiorstw. 

Zarówno po pierwszej, jak i po drugiej podwy¿ce stóp
procentowych NBP oprocentowanie kredytów dla osób
prywatnych wzros³o o oko³o 100 punktów bazowych.
Oznacza to, ¿e, podobnie jak w przypadku depozytów,
reakcja banków na drug¹ podwy¿kê by³a relatywnie s³ab-
sza ni¿ na pierwsz¹. Wydaje siê, ¿e ustalaj¹c poziom opro-

66 Wniosek oparty na podstawie zmian oprocentowania transakcji FRA z paŸdzier-
nika 2000 r. Na pocz¹tku tego miesi¹ca oprocentowanie transakcji spada³o, co
œwiadczy³o o oczekiwaniu uczestników rynku na obni¿kê stóp procentowych. Pod
koniec tego miesi¹ca oprocentowanie FRA wzros³o, w wyniku zaburzeñ na miêdzy-
narodowych rynkach finansowych.



RAPORT O INFLACJI w 2000 roku

113

centowania kredytów dla osób prywatnych banki kiero-
wa³y siê tymi samymi przes³ankami, co przy ustalaniu
poziomu oprocentowania depozytów tej grupy klientów. 

Oprocentowanie kredytów dla podmiotów gospo-
darczych jest zazwyczaj ustalane w relacji do stóp ryn-
ku pieniê¿nego, czyli stóp WIBOR. Z badañ NBP
wynika, ¿e oprocentowanie kredytów krótkotermino-
wych (o zapadalnoœci do 1 roku) jest uzale¿nione od
kszta³towania siê 1-miesiêcznej stopy WIBOR, nato-
miast kredytów œrednioterminowych i d³ugotermino-
wych zale¿y w wiêkszym stopniu od 3- i 6-miesiêcz-
nej stopy WIBOR. Po podwy¿ce stopy referencyjnej
NBP w lutym o 100 punktów bazowych, jedno-
i trzymiesiêczne stopy WIBOR wzros³y o oko³o 60-70
punktów bazowych, a oprocentowanie kredytów dla
podmiotów gospodarczych jedynie o oko³o 30-50
punktów bazowych. Wzros³o ono bowiem doœæ znacz-
nie ju¿ nieco wczeœniej, z powodu nak³adaj¹cych siê
na siebie: podwy¿ki stopy referencyjnej w listopadzie
1999 r. i wzrostu stóp procentowych na rynku miê-
dzybankowym w grudniu 1999 r., spowodowanego
tzw. Problemem Roku 2000. Oprocentowanie kredy-
tów wzros³o wówczas w wiêkszym stopniu ni¿ stopa
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referencyjna NBP, wiêc dostosowania, jakie nast¹pi³y
po lutowej podwy¿ce by³y mniejsze ni¿ zazwyczaj. Po
podwy¿ce stopy referencyjnej NBP w sierpniu o 150
punktów bazowych banki zareagowa³y wzrostem
oprocentowania kredytów o oko³o 100-130 punktów
(wykres 50). Nale¿y podkreœliæ, ¿e znaczny wzrost
oprocentowania kredytów dla podmiotów gospodar-
czych nastêpowa³ w sytuacji wyraŸnego os³abienia po-
pytu na kredyty ze strony tej grupy klientów. 

Stopy procentowe i popyt na kredyty 

W 2000 r. tempo wzrostu nale¿noœci sektora banko-
wego67 w wyra¿eniu realnym od osób prywatnych i od
podmiotów gospodarczych obni¿y³o siê68 (wykres 51).
W drugim pó³roczu mia³o miejsce spowolnienie tempa
wzrostu gospodarczego, w tym inwestycji i konsumpcji.
Czynniki te niew¹tpliwie os³abia³y popyt na kredyty.
W rezultacie w grudniu 2000 r. realne tempo wzrostu
nale¿noœci od osób prywatnych wynios³o 21,4% i by³o
o blisko 18 pkt. proc. ni¿sze ni¿ w grudniu poprzednie-
go roku, a w przypadku nale¿noœci od podmiotów go-
spodarczych wynios³o 7,5%, czyli by³o o 5 pkt. proc.
ni¿sze ni¿ w 1999 r. 

Stopa procentowa jest tylko jednym z czynników
kszta³tuj¹cych popyt na kredyty. Na popyt podmio-
tów gospodarczych na finansowanie zewnêtrzne wp³y-
wa te¿ wielkoœæ bie¿¹cych inwestycji, te zaœ – s¹ funk-
cj¹ przesz³ych dochodów oraz realnej stopy procento-
wej, oczekiwanej w momencie podejmowania decyzji
inwestycyjnej dla okresu, gdy inwestycja zostanie za-
koñczona. Natomiast popyt gospodarstw domowych
na kredyty, poza stop¹ procentow¹, jest uzale¿niony
od tempa wzrostu dochodów realnych. Na popyt oby-
dwu grup klientów wp³ywaj¹ te¿ niew¹tpliwie oczeki-
wania co do kszta³towania siê przysz³ych mo¿liwoœci
zbytu i dochodów. 

67 Nale¿noœci od osób prywatnych obejmuj¹: kredyty i po¿yczki, skupione wierzy-
telnoœci oraz zrealizowane gwarancje, zapad³e odsetki. Oko³o 98% nale¿noœci osób
prywatnych w 2000 r. stanowi³y kredyty i po¿yczki. Nale¿noœci od podmiotów go-
spodarczych obejmuj¹ wymienione ju¿ pozycje oraz d³u¿ne papiery wartoœciowe,
operacje z przyrzeczeniem odkupu i tzw. pozosta³e pozycje. W 2000 r. kredyty i po-
¿yczki stanowi³y oko³o 92% nale¿noœci od podmiotów gospodarczych. 
68 Dla nale¿noœci od osób prywatnych jako deflatora u¿yto wskaŸnika cen towarów
i us³ug konsumpcyjnych, dla nale¿noœci od podmiotów gospodarczych – wskaŸnika
cen produkcji sprzedanej przemys³u.
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Zad³u¿enie podmiotów gospodarczych z tytu³u emisji
krótkoterminowych papierów wartoœciowych w grudniu
2000 r. wynios³o 10,9 mld z³, co oznacza³o, ¿e w stosun-
ku do koñca 1999 r. zwiêkszy³o siê o 58,1%. Zad³u¿enie
z tytu³u emisji d³ugoterminowych papierów wartoœcio-
wych zaczê³o gwa³townie rosn¹æ w ostatnim kwartale;
w grudniu ub.r. osi¹gnê³o poziom 7,1 mld z³, co ozna-
cza³o, ¿e wzros³o w ci¹gu roku o 4,9 mld z³, czyli
o 223%. Wzrost emisji papierów d³u¿nych nie wynika
jedynie z ewentualnej ró¿nicy kosztów finansowania
miêdzy rynkiem bankowym i kapita³owym, lecz tak¿e
z ograniczeñ dotycz¹cych koncentracji kredytów wyni-
kaj¹cych z art. 71 Ustawy Prawo bankowe69. Dziêki
zbywalnoœci papierów d³u¿nych banki oferowa³y je swoim
klientom, pozbywaj¹c siê ich ze swoich portfeli. Ponadto,

69 Zgodnie z ustaw¹, suma udzielonych kredytów, po¿yczek pieniê¿nych, nabytych
obligacji i innych ni¿ akcje papierów wartoœciowych, wierzytelnoœci z tytu³u gwaran-
cji bankowych, porêczeñ i akredytyw oraz innych wierzytelnoœci banków w stosun-
ku do jednego podmiotu lub podmiotów powi¹zanych kapita³owo i organizacyjnie,
ponosz¹cych wspólne ryzyko gospodarcze, nie mo¿e przekroczyæ 25% funduszy w³a-
snych banku.
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znowelizowana ustawa o obligacjach, przyznaj¹ca obli-
gatariuszowi wiêcej uprawnieñ zabezpieczaj¹cych jego
roszczenia wobec emitenta, przyczyni³a siê do wzrostu
emisji i rozwoju rynku. 

Wzrost zad³u¿enia z tytu³u emisji papierów warto-
œciowych kompensowa³ czêœciowo zmniejszaj¹ce siê tem-
po zad³u¿enia przedsiêbiorstw w sektorze bankowym.
Na koniec roku relacja zad³u¿enia podmiotów gospodar-
czych z tytu³u emisji krótko- i d³ugoterminowych papie-
rów wartoœciowych do zad³u¿enia wobec systemu ban-
kowego wynios³a 11,4%, podczas gdy w grudniu 1999 r.
wynosi³a ona 6,5%. Nale¿y jednak podkreœliæ, ¿e czêœæ
wyemitowanych przez przedsiêbiorstwa papierów d³u¿-
nych – wed³ug danych NBP jest to oko³o 20-30% –
znajduje siê w portfelach banków komercyjnych, tzn.
stanowi nale¿noœci banków od sektora niefinansowego. 

Zad³u¿enie zagraniczne sektora pozarz¹dowego i poza-
bankowego w pierwszym pó³roczu 2000 r. zwiêksza³o siê,
natomiast w III kwartale 2000 r., mimo stosunkowo wyso-
kiego oprocentowania kredytów na rynku krajowym, stop-
niowo zaczê³o siê zmniejszaæ. W ostatnim kwartale zad³u-
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¿enie ponownie znacznie siê zwiêkszy³o i w rezultacie
w grudniu by³o o 14,9% wiêksze ni¿ pod koniec 1999 r.
(wykres 52)70. W ci¹gu roku znacznie zwiêkszy³o siê zad³u-
¿enie z tytu³u emisji d³u¿nych papierów wartoœciowych
(o 29,1%) oraz z tytu³u tzw. pozosta³ych kredytów i po¿y-
czek (20,4%). To ostatnie zwiêkszy³o siê szczególnie
w ostatnim kwartale 2000 r. By³o ono wynikiem jednost-
kowej transakcji, stanowi¹cej oko³o 70% przyrostu tego ro-
dzaju zad³u¿enia w IV kwartale. Nale¿y podkreœliæ, ¿e czêœæ
zad³u¿enia zagranicznego sektora pozarz¹dowego i poza-
bankowego nie ma zwi¹zku (lub zwi¹zek ten jest s³aby)
z ró¿nic¹ miêdzy poziomem krajowych i zagranicznych stóp
procentowych. Niektóre podmioty gospodarcze maj¹ tak
du¿e zapotrzebowanie na œrodki, i¿ nie by³yby w stanie po-
zyskaæ ich z rynku krajowego (m. in. ze wzglêdu na wspo-
minane powy¿ej normy koncentracji) i w zwi¹zku z tym
emituj¹ d³ugoterminowe obligacje na rynkach zagranicz-
nych. Dodatkowymi przyczynami zad³u¿ania siê za granic¹,
na które powo³uj¹ siê finansuj¹ce siê w ten sposób przedsiê-
biorstwa, jest wiêksza elastycznoœæ w zakresie kwot, walut
oraz terminów zapadalnoœci obligacji. Czêsto jednak trudno
jest precyzyjnie okreœliæ, czy przedsiêbiorstwa zad³u¿aj¹ siê
za granic¹ z powodu dodatniej ró¿nicy miêdzy stop¹ pro-
centow¹ na rynku krajowym i rynkach miêdzynarodowych,
czy te¿ ze wzglêdu na normy koncentracji i p³ytkoœæ rynku
polskiego. Nie jest wykluczone, ¿e w czêœci przypadków
jednoczeœnie gra rolê kilka motywów. 

Kana³ kredytowy

W œwietle teorii tzw. kana³u kredytowego wzrost re-
strykcyjnoœci polityki pieniê¿nej oznacza zmniejszenie
przez bank centralny poda¿y pieni¹dza rezerwowego.
W tej sytuacji banki – jeœli nie mog¹ tego efektu zneu-
tralizowaæ, np. zmniejszaj¹c swój portfel papierów war-
toœciowych – zmniejszaj¹ poda¿ kredytów. Je¿eli dla
przewa¿aj¹cej czêœci podmiotów banki s¹ jedynym Ÿró-
d³em finansowania zewnêtrznego, tzn. brak jest mo¿li-
woœci korzystania przez te podmioty ze œrodków rynku
kapita³owego, spadek poda¿y kredytów oznacza spadek
wydatków konsumpcyjnych i inwestycyjnych. Warun-
kiem dzia³ania kana³u kredytowego jest zatem dominu-
j¹ca rola banków na rynku finansowym. 

70 Dane wstêpne. xxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxx
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W gospodarce polskiej warunek ten jest spe³niony.
W 2000 r., podobnie jak w ubieg³ym roku, rynek ka-
pita³owy nadal by³ ograniczony do stosunkowo w¹-
skiego grona przedsiêbiorstw i jako Ÿród³o pozyskiwa-
nia œrodków przez podmioty gospodarcze nie mia³ du-
¿ego znaczenia. Kapitalizacja Warszawskiej Gie³dy
Papierów Wartoœciowych wzros³a nominalnie o 5,4%,
jednak relacja kapitalizacji do produktu krajowego
brutto w wyra¿eniu nominalnym obni¿y³a siê z pozio-
mu 20% w 1999 r. do 18,8% w 2000 r. Emisja papie-
rów komercyjnych i obligacji zwiêksza³a siê w tempie
znacznie przewy¿szaj¹cym roczne tempo wzrostu na-
le¿noœci banków od podmiotów gospodarczych, syste-
matycznie ros³a wiêc relacja papierów d³u¿nych pod-
miotów gospodarczych do nale¿noœci sektora banko-
wego od przedsiêbiorstw (por. punkt Stopa procen-
towa i popyt na kredyty s. 114), lecz rola banków na
rynku finansowym w 2000 r. by³a nadal dominuj¹ca. 

W warunkach polskich zasadnicze znaczenie dla
funkcjonowania kana³u kredytowego i mo¿liwoœci od-
dzia³ywania banku centralnego na poda¿ kredytów
banków komercyjnych ma nadp³ynnoœæ sektora ban-
ków komercyjnych71. Nadp³ynnoœæ oznacza sytuacjê,
w której bank centralny jest d³u¿nikiem netto ban-
ków komercyjnych. Zwiêksza to bowiem mo¿liwoœæ
neutralizowania przez nie restrykcyjnej polityki ban-
ku centralnego – chc¹c utrzymaæ akcjê kredytow¹
banki mog¹ zmniejszyæ zasób posiadanych przez sie-
bie bonów pieniê¿nych NBP (bony pieniê¿ne s³u¿¹ do
absorpcji nadwy¿ki p³ynnych rezerw banków, saldo
operacji otwartego rynku odzwierciedla skalê nad-
p³ynnoœci). 

W 2000 r., podobnie jak w poprzednim roku, sek-
tor bankowy pozostawa³ nadp³ynny. NBP absorbowa³
nadwy¿ki p³ynnych rezerw za pomoc¹ emisji 28-dnio-
wych bonów pieniê¿nych. W ci¹gu roku œrednie mie-
siêczne saldo operacji otwartego rynku wzros³o o 4,55
mld z³ (wykres 53). Wzrost ten w znacznej mierze
wynika³ z faktu, i¿ pod koniec 1999 r. saldo operacji
przejœciowo znacznie obni¿y³o siê. Zjawisko to by³o
zwi¹zane z wyst¹pieniem tzw. Problemu Roku 2000.
Z uwagi na du¿y wzrost popytu na pieni¹dz gotówko-

71 Szczegó³owy opis przyczyn i skutków nadp³ynnoœci w polskim systemie banko-
wym zosta³ zamieszczony w Raporcie o inflacji 1998.
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wy, banki zmniejszy³y popyt na bony pieniê¿ne, ku-
puj¹c gotówkê od banku centralnego za œrodki wyp³a-
cone im przez bank centralny, a pochodz¹ce z zapada-
j¹cych bonów pieniê¿nych. W I kwartale 2000 r.,
wraz ze spadkiem popytu na gotówkê, efekt ten prze-
sta³ oddzia³ywaæ, banki odsprzeda³y gotówkê banko-
wi centralnemu, który dla zaabsorbowania wolnych
œrodków banków komercyjnych musia³ zwiêkszyæ
emisjê bonów. 

Wp³yw operacji otwartego rynku na funkcjonowanie
kana³u kredytowego by³ z³o¿ony. Prowadzono tylko ope-
racje absorbuj¹ce nadwy¿kow¹ p³ynnoœæ, jednak z dru-
giej strony, przyjêta w 1998 r. zasada prowadzenia jedy-
nie operacji o zapadalnoœci do 28 dni u³atwia³a bankom
elastyczne dostosowanie siê do wzrostu popytu na kre-
dyty. W razie wzrostu popytu na kredyty banki mog¹
bowiem stosunkowo szybko zmniejszyæ zasób posiada-
nych przez siebie bonów NBP, powstrzymuj¹c siê od za-
kupu nowych emisji po zapadniêciu dotychczas posiada-
nych i przeznaczyæ te œrodki na akcjê kredytow¹.
W czerwcu 2000 r. przejœciowo gwa³townie zwiêkszy³
siê popyt na kredyty ze strony osób fizycznych w zwi¹z-
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ku z prywatyzacj¹ i zapisami na akcje Polskiego Koncer-
nu Naftowego ORLEN. W ci¹gu ostatniej dekady
czerwca nale¿noœci od osób prywatnych zwi¹zane z pry-
watyzacj¹ wzros³y o oko³o 9,3 mld z³, czyli o 22,4%72. 

W celu zmniejszenia skali operacyjnej nadwy¿ki
p³ynnoœci w systemie bankowym NBP rozpocz¹³ w III
kwartale 2000 r. sprzeda¿ obligacji skarbowych, po-
zyskanych w 1999 r. w wyniku konwersji niezbywal-
nych zobowi¹zañ bud¿etu wobec banku centralnego.
30 wrzeœnia 1999 r. zad³u¿enie bud¿etu w NBP zosta-
³o skonwertowane na 3-, 4-, 5- i 10-letnie obligacje
skarbowe o sta³ym oprocentowaniu i wartoœci nomi-
nalnej oko³o 12,3 mld z³. W drugim etapie, w koñcu
1999 r., NBP otrzyma³ 2-letnie zerokuponowe obli-
gacje skarbowe o wartoœci nominalnej 4,1 mld z³.
Bank centralny znalaz³ siê zatem w posiadaniu zby-
walnych skarbowych papierów wartoœciowych o war-
toœci nominalnej wynosz¹cej pierwotnie 16,4 mld z³.
Do koñca 2000 r. Narodowy Bank Polski sprzeda³ na
przetargach obligacje skonwertowane o wartoœci no-
minalnej 2,2 mld z³. Wartoœæ aukcyjna zaakceptowa-
nych ofert wynios³a 1,8 mld z³. 

Sprzeda¿ skonwertowanych obligacji jest roz³o¿on¹
w czasie operacj¹ o charakterze systemowym. Nie jest ona
zwi¹zana bezpoœrednio z bie¿¹cym prowadzeniem polity-
ki pieniê¿nej. Jak wspomniano, jej celem jest zmniejszenie
skali operacyjnej nadwy¿ki p³ynnoœci w systemie ban-
kowym i poprawy efektywnoœci polityki pieniê¿nej. Re-
dukcja nadp³ynnoœci, a nastêpnie przejœcie do sytuacji nie-
doboru p³ynnoœci powinny z jednej strony zwiêkszyæ
wp³yw NBP na kszta³towanie siê stóp depozytowych,
z drugiej zaœ zwiêkszyæ wp³yw banku centralnego na po-
da¿ kredytów oferowan¹ przez banki komercyjne. 

W 2000 r. stopniowo pogarsza³a siê jakoœæ portfe-
la kredytowego w bankach komercyjnych: w grudniu
1999 r. udzia³ nale¿noœci zagro¿onych wraz z odsetka-
mi zapad³ymi nie sp³aconymi wynosi³ 14,7%,
a w grudniu 2000 r. – 16,4%. Z badañ prowadzonych
dla okresu 1994-1998 wynika73, ¿e istnieje staty-

72 Nale¿y przy tym podkreœliæ, ¿e choæ decyzja o prowadzeniu operacji otwartego
rynku o terminie zapadalnoœci tylko do 28 dni ogranicza³a efektywnoœæ kredytowe-
go kana³u transmisji polityki pieniê¿nej, to jednak zdecydowanie zwiêkszy³a efek-
tywnoœæ kana³u stopy procentowej, co by³o g³ównym jej celem. 
73 Timothy P. Opiela (2001): Monetary Policy and Bank Lending in Poland: The Role of
Government Deposit Guarantees, DePaul University Working Paper, No 1.
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stycznie istotny (negatywny) zwi¹zek miêdzy udzia-
³em nale¿noœci zagro¿onych w nale¿noœciach ogó³em
i tempem wzrostu nale¿noœci w bankach prywatnych.
Oznacza to, ¿e w sytuacji pogarszaj¹cej siê jakoœci
portfela kredytowego w tej grupie banków wyst¹pi³a
tendencja do stosowania zaostrzonych norm przy
udzielaniu nowych kredytów, ograniczania dostêpu do
kredytów klientom o stosunkowo niskich lub niepew-
nych dochodach, limitowania pewnych typów kredy-
tów – np. okazjonalnych, na u¿ywane samochody itp. 

Na podstawie art. 39 ust. 3 Ustawy o NBP z dnia
29 sierpnia 1997 r., banki realizuj¹ce programy na-
prawcze mog³y w roku 2000 korzystaæ ze zwolnieñ
z obowi¹zku utrzymywania rezerwy obowi¹zkowej.
Jednak w przeciwieñstwie do lat ubieg³ych, banki ko-
mercyjne, które przejê³y jednostki korzystaj¹ce z tego
przywileju, nie oferowa³y w ub.r. w ich imieniu opro-
centowania depozytów znacz¹co wy¿szego ni¿ inne
banki. W przesz³oœci takie zachowanie utrudnia³y
NBP wp³yw na poda¿ kredytów, poniewa¿ pozyskane
w ten sposób œrodki mog³y byæ wykorzystane na
zwiêkszenie akcji kredytowej. 

W porównaniu z ubieg³ym rokiem, w funkcjono-
waniu kana³u kredytowego nie zasz³y powa¿niejsze
zmiany: banki by³y nadal g³ównymi poœrednikami na
rynku finansowym, choæ stopniowo ros³a rola finanso-
wania pozabankowego, w tym szczególnie finansowa-
nia za pomoc¹ emisji krótko- i d³ugoterminowych pa-
pierów wartoœciowych; sektor bankowy pozostawa³
nadp³ynny, co ogranicza³o wp³yw NBP na decyzje
banków o poda¿y kredytów. 

6.3.2. Kurs walutowy 

W roku 2000 podjêto bardzo istotn¹ z punktu wi-
dzenia zwiêkszenia efektywnoœci walutowego kana³u
transmisji polityki monetarnej decyzjê o zmianie sys-
temu kursowego. Pocz¹wszy od 12 kwietnia kurs z³o-
tego wobec walut obcych zosta³ up³ynniony. Oznacza-
³o to likwidacjê parytetu centralnego z³otego, a tak¿e
mechanizmu pe³zaj¹cej dewaluacji parytetu wobec
koszyka walut oraz pasma dopuszczalnych wahañ
kursu rynkowego z³otego wokó³ kursu centralnego. 

Wprowadzenie systemu kursu p³ynnego by³o wype³-
nieniem jednego z za³o¿eñ Œredniookresowej strategii polity-
ki pieniê¿nej na lata 1999-2003, by³o tak¿e zapowiadane
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w Za³o¿eniach polityki pieniê¿nej na 2000 rok74. Celem
wprowadzenia systemu kursu p³ynnego by³a poprawa
skutecznoœci oddzia³ywania polityki stóp procentowych
banku centralnego. Kurs p³ynny jest warunkiem realiza-
cji spójnej strategii bezpoœredniego celu inflacyjnego. In-
nym wa¿nym motywem tej decyzji by³o d¹¿enie do eli-
minacji potencjalnego Ÿród³a zaburzeñ na rynku finanso-
wym poprzez pe³ne odblokowanie automatycznego me-
chanizmu przywracania równowagi w bilansie p³atni-
czym. Wprowadzenie kursu p³ynnego sk³ania uczestni-
ków rynku do nale¿ytej oceny ryzyka kursowego. 

Up³ynnienie kursu polskiej waluty stanowi³o ostatni
etap polityki stopniowego uelastyczniania mechanizmu
kursowego w okresie ostatnich dziesiêciu lat – od me-
chanizmu kursu w pe³ni sztywnego, przez system dewa-
luacji pe³zaj¹cej parytetu, przy stopniowym rozszerzaniu
swobody wahañ kursu rynkowego. Od 1998 r. polityka
kursowa zosta³a podporz¹dkowana realizacji bezpoœred-
niego celu inflacyjnego, co wyraŸnie przyspieszy³o proces
uelastyczniania mechanizmu kursowego. NBP ograni-
cza³ ponadto swoj¹ obecnoœæ na rynku walutowym. Taki
sposób realizacji polityki kursowej wp³ywa³ korzystnie
na rozwój krajowego rynku walutowego. W efekcie
wzros³a wra¿liwoœæ z³otego na zmiany sytuacji gospodar-
czej w Polsce, jak te¿ na œwiatowym rynku finanso-
wym75. WyraŸnie zwiêkszy³y siê wahania kursu z³otego,
co zmusza³o uczestników rynku do uwzglêdniania
w swoich decyzjach inwestycyjnych ryzyka kursowego. 

Kszta³towanie siê kursu z³otego w 2000 r. wskazu-
je, ¿e podlega³ on wahaniom o skali podobnej, jak
w ostatnich dwóch latach, które poprzedzi³y moment
administracyjnej decyzji o zmianie re¿imu kursowego

74 Wprowadzenie systemu kursu p³ynnego nast¹pi³o w momencie, kiedy wyhamo-
wana zosta³a widoczna w pierwszych miesi¹cach 2000 r. tendencja do aprecjacji z³o-
tego, a odchylenie kursu rynkowego od parytetu centralnego pozostawa³o stabilne.
Nap³yw dewiz z transakcji prywatyzacyjnych w kolejnych miesi¹cach by³by czynni-
kiem mog¹cym tê stabilnoœæ zachwiaæ, a dalsze zwlekanie z decyzj¹ o up³ynnieniu
z³otego podwa¿a³oby wiarygodnoœæ w³adz gospodarczych. 
75 W celu zbadania wra¿liwoœci reakcji rynkowego kursu z³otego na wybrane czyn-
niki zosta³ utworzony model VAR (estymowany dla okresu lat 1997-2000), opisu-
j¹cy zale¿noœæ pomiêdzy kursem nominalnym z³otego do dolara a: kursem krzy¿o-
wym euro do dolara, interwencjami walutowymi banku centralnego, relacj¹ pokry-
cia deficytu w obrotach bie¿¹cych nap³ywem netto kapita³u z tytu³u inwestycji bez-
poœrednich oraz nap³ywem kapita³u portfelowego. Wyniki badania wskazuj¹, ¿e:
zmiany kursu krzy¿owego euro do dolara wyjaœnia³y oko³o 30% zmian kursu z³ote-
go do dolara, nap³yw kapita³u portfelowego – odpowiednio oko³o 12% zmian kur-
su, interwencje walutowe oko³o 7%, a relacja nap³ywu netto inwestycji bezpoœred-
nich do deficytu na rachunku bie¿¹cym oko³o 4%. Wymienione czynniki t³umaczy-
³y ³¹cznie oko³o 49% zmian kursu z³otego do dolara.
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(wykres 54). Na poziom kursu z³otego w 2000 r.
wp³ynê³o silniej ni¿ w poprzednich latach oddzia³ywa-
nie kursów krzy¿owych euro do dolara amerykañskie-
go. Wynika³o to z jednej strony z istotnego przyspie-
szenia procesu deprecjacji euro na rynku œwiatowym,
z drugiej zaœ ze zlikwidowania koszyka walutowego,
który ³agodzi³ wp³yw wahañ tych kursów krzy¿owych
na kurs z³otego wobec walut obcych76. Skala œrednio-
rocznej nominalnej deprecjacji euro wobec dolara wy-
nios³a w 2000 r. 13,3% (w stosunku do 4,8% w 1999 r.).
W efekcie w 2000 r. kurs z³otego wzmocni³ siê jedy-
nie w stosunku do euro – w kategoriach nominalnych

76 Istnienie parytetu z³otego w formie koszyka walutowego by³o elementem systemu
kursowego w Polsce od 1991 r. do momentu up³ynnienia w kwietniu 2000 r. W ra-
mach wprowadzonego w 1995 r. systemu tzw. „pe³zaj¹cego pasma” odchylenie kur-
sów rynkowych od kursu parytetowego by³o postrzegane przez uczestników rynku ja-
ko miara si³y z³otego. NBP wyznacza³ kursy parytetowe wobec walut wchodz¹cych
w sk³ad koszyka, uwzglêdniaj¹c bie¿¹ce relacje kursowe pomiêdzy nimi na rynku œwia-
towym oraz wagi tych walut w koszyku. £agodzi³o to wp³yw wahañ kursów krzy¿o-
wych na wartoœci kursów referencyjnych i w konsekwencji na kursy rynkowe walut.
Nale¿y tu zaznaczyæ, ¿e ³agodz¹cy wp³yw istnienia koszyka walutowego na kurs z³o-
tego by³ widoczny wy³¹cznie w przypadku du¿ych zmian kursów krzy¿owych.
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œredniorocznie o 5,1%, a w realnych77 o 7,2 %. Wo-
bec dolara nast¹pi³a deprecjacja odpowiednio o 9,6%
i 5,6% (wykres 55 i 56). Z wyj¹tkiem II kwarta³u,
tendencja do umacniania siê z³otego wobec wspólnej
waluty europejskiej okaza³a siê stosunkowo trwa³a –
w IV kwartale 2000 r. nominalny kurs z³otego do eu-
ro by³ wy¿szy o prawie 10% w stosunku do kursu
w IV kwartale 1999 r. Kurs z³otego do wspólnej wa-
luty europejskiej wykazywa³ w ci¹gu roku 2000 wy¿-
sz¹ zmiennoœæ (3,6%), ni¿ kurs z³otego do dolara
(3,1%) (wykres 57). 

Efektywny kurs z³otego w 2000 r. wzmocni³ siê
(zarówno nominalnie, jak i realnie)78. Œrednioroczny
nominalny efektywny kurs z³otego uleg³ aprecjacji
w stosunku do 1999 r. o 2,2% wobec deprecjacji
w wysokoœci 8,8% w 1999 r. (wykres 57). WskaŸnik
œredniej miesiêcznej zmiennoœci kursu z³otego79

ukszta³towa³ siê w 2000 r. na poziomie 2,8% wobec
2,7% w 1999 r. (wykres 58). 

W I kwartale 2000 r. wyst¹pi³a wyraŸna tendencja
do aprecjacji kursu z³otego (nominalnej i realnej).
G³ównym czynnikiem wp³ywaj¹cym na umacnianie
siê polskiej waluty by³ nap³yw zagranicznego kapita-
³u portfelowego, zwi¹zany z wyraŸn¹ popraw¹ op³a-
calnoœci inwestowania na polskim rynku papierów
skarbowych. W marcu na pog³êbienie tej tendencji
wp³yn¹³ du¿y popyt inwestorów zagranicznych na
wyemitowane przez Skarb Pañstwa i TPSA euroobli-
gacje80. Œwiadczy³o to o dobrym postrzeganiu Polski
przez miêdzynarodowy rynek finansowy; czemu do-
datkowo sprzyja³y korzystne oceny rozwoju innych
gospodarek wschodz¹cych. 

W II kwartale 2000 r. kurs z³otego os³abi³ siê. Na po-
ziom i skalê jego zmiennoœci w okresie wprowadzenia
systemu kursu p³ynnego silnie oddzia³ywa³y wydarzenia
na rynkach œwiatowych, a mianowicie znaczny wzrost
wahañ indeksów na wiod¹cych rynkach kapita³owych

77 Kurs realny deflowany jest wskaŸnikiem cen produkcji sprzedanej przemys³u w
przetwórstwie przemys³owym.
78 Nominalny efektywny kurs z³otego jest œredni¹ wa¿on¹ bilateralnych kursów
z³otego wobec 8 walut, z tego waluty tworz¹ce strefê euro stanowi¹ 64%, natomiast
dolar 15%. 
79 WskaŸnik ten odniesiony jest do koszyka walutowego, w którym udzia³ dolara i
euro wynosi po 50%. 
80 W ramach nap³ywu netto zagranicznego kapita³u z tytu³u inwestycji w d³u¿ne
papiery wartoœciowe w wysokoœci  oko³o 2 mld USD ponad po³owê stanowi³y œrodki
z tytu³u emisji euroobligacji.
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œwiata81 oraz wyraŸne przyspieszenie deprecjacji euro
wobec dolara82. Zjawiska te w istotnym stopniu wp³ynê³y
na deprecjacjê z³otego, a tak¿e okresowy wzrost jego
zmiennoœci w ci¹gu oko³o trzech tygodni po up³ynnieniu
kursu polskiej waluty. Do deprecjacji z³otego przyczynia³
siê tak¿e w tym okresie znaczny wzrost deficytu obrotów
bie¿¹cych w marcu 2000 r. 

W tygodniu poprzedzaj¹cym up³ynnienie z³otego
œrednie odchylenie kursu fixingowego od parytetu
centralnego wynios³o 5,1% po stronie aprecjacyjnej.
Decyzja o up³ynnieniu spowodowa³a jednodniowe
umocnienie kursu polskiej waluty. W dniu 12 kwiet-
nia kurs z³otego wzrós³ zarówno wobec dolara, jak
i euro – odpowiednio o 1,2% i 1,5%. Z jednej stro-
ny wynika³o to ze zwiêkszenia postrzeganego przez
uczestników rynku dysparytetu krótkoterminowych
stóp procentowych w wyniku zniesienia mechani-
zmu krocz¹cej dewaluacji. Z drugiej zaœ strony
wzmocnienie polskiej waluty œwiadczy³o o pozytyw-
nym przyjêciu nowego sytemu kursowego. W okre-
sie od 13 kwietnia do 5 maja z³oty stopniowo os³a-
bia³ siê – silniej wobec dolara (o 12,9%)83 ni¿ wobec
euro (o 5,6%). Towarzyszy³ temu wyraŸny wzrost
rynkowych stóp procentowych. W dalszej czêœci II kwar-
ta³u 2000 r. tempo os³abiania siê z³otego by³o wol-
niejsze. W ca³ym II kwartale nominalny efektywny
kurs z³otego os³abi³ siê o 5,7%. WskaŸnik zmienno-
œci kursu z³otego wobec euro wyniós³ w II kwartale
2000 r. 5% (wobec œredniej w roku 3,6%), a wobec
dolara 4,5% (wobec œredniej 3,1%)84. 

W dwóch ostatnich kwarta³ach 2000 r. utrzymywa³a
siê tendencja do aprecjacji kursu z³otego; w drugiej po-
³owie roku nominalny efektywny kurs z³otego wzmocni³
siê o 6,2%, wobec deprecjacji o 0,4% w I po³owie roku.
Na wzrost wartoœci z³otego wp³ywa³o obni¿anie siê defi-
cytu w obrotach bie¿¹cych bilansu p³atniczego, a tak¿e
oczekiwania rynku na nap³yw walut z tytu³u prywatyza-

81 Najwiêksze znaczenie mia³ tu silny spadek indeksu gie³dy amerykañskiej
NASDAQ, indeks ten osi¹gn¹³ w drugim dniu po up³ynnieniu z³otego najni¿szy po-
ziom po serii uprzednich spadków (³¹cznie o 25,3%), wywo³a³o to okresowy odwrót
inwestorów portfelowych z rynków wschodz¹cych, w tym tak¿e z rynku polskiego.
82 Patrz: Raport o inflacji II kwarta³ 2000, NBP RPP, wrzesieñ 2000. 
83 Wynika³o to w g³ównej mierze z faktu silnej aprecjacji dolara amerykañskiego
w stosunku do euro na rynku miêdzynarodowym; w okresie od 10 kwietnia do
5 maja 2000 r. waluta amerykañska wzmocni³a siê o oko³o 7%. 
84 W kwietniu i maju 2000 r. wyraŸnie wzros³a zmiennoœæ relacji kursowej dolar-
euro na rynku miêdzynarodowym.
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cji Telekomunikacji Polskiej SA85. Po podniesieniu stóp
procentowych przez RPP w dniu 30 sierpnia 2000 r.
kurs z³otego pozostawa³ relatywnie stabilny. Wzrost
atrakcyjnoœci polskich papierów wartoœciowych nie zna-
laz³ odzwierciedlenia we wzmo¿onym nap³ywie kapita³u
portfelowego na polski rynek oraz w poziomie kursu z³o-
tego wobec walut obcych. W III i IV kwartale 2000 r.
saldo zagranicznego kapita³u inwestuj¹cego w polskie
instrumenty d³u¿ne by³o ujemne. Zmiennoœæ kursu z³o-
tego – po okresowym wzroœcie w II kwartale 2000 r. –
wyraŸnie obni¿y³a siê w II po³owie roku; wskaŸniki œred-
niej zmiennoœci wobec euro i dolara wynios³y w tym
okresie odpowiednio: 3,1% i 2,7% (wobec odpowiednio
4,1% i 3,5% w I po³owie 2000 r.). 

Ocena skutków up³ynnienia kursu z³otego jest kwesti¹
stosunkowo trudn¹, poniewa¿ ju¿ w roku 1999 mecha-
nizm kursowy by³ bardzo zbli¿ony do kursu p³ynnego.
Zwiêkszone ryzyko kursowe w warunkach kursu p³ynnego
mia³o os³abiæ wp³yw parytetu stóp procentowych na prze-
p³yw kapita³u portfelowego (wykres 59). Badania NBP
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wskazuj¹ jednak na nisk¹ korelacjê pomiêdzy dysparyte-
tem stóp procentowych a przep³ywami kapita³u portfelo-
wego86. Mo¿e to oznaczaæ, ¿e dysparytet stóp procento-
wych jest tylko jednym z wielu czynników wp³ywaj¹cych
na wysokoœæ przep³ywów kapita³owych. W 2000 r. na de-
cyzje inwestorów portfelowych wp³ywa³y przede wszyst-
kim oceny sytuacji gospodarczej w Polsce na tle sytuacji na
miêdzynarodowym rynku finansowym. Ka¿de pogorszenie
siê tych ocen, zwiêkszaj¹c obawy inwestorów przed mo¿li-
woœci¹ os³abienia z³otego, powodowa³o okresowy odp³yw
kapita³u portfelowego mimo du¿ej ró¿nicy poziomów pol-
skich i zagranicznych stóp procentowych. Przyk³adem te-
go by³ odp³yw kapita³u portfelowego z krajów nale¿¹cych
do grupy tzw. rynków wschodz¹cych, w tym tak¿e z Pol-
ski, w paŸdzierniku 2000 r., gdy Argentyna stanê³a na kra-
wêdzi kryzysu walutowego. 

Kurs z³otego wp³yn¹³ w 2000 r. na os³abienie tenden-
cji inflacyjnych w polskiej gospodarce87. 

Zmiany kursu walutowego, oddzia³uj¹c na poziom
wyra¿onych w walucie krajowej cen towarów importo-
wanych, wp³ywaj¹ na zmiany wskaŸnika cen towarów
i us³ug konsumpcyjnych (CPI) zarówno bezpoœrednio
(przez ceny importowanych dóbr konsumpcyjnych), jak
równie¿ poœrednio – przez zmiany cen produkcji sprze-
danej przemys³u (PPI) spowodowane wahaniami cen im-
portu zaopatrzeniowego. 

Miernikiem wra¿liwoœci cen na zmiany kursu jest
tzw. wskaŸnik przeniesienia (pass-through)88. Oszacowany
w NBP dla nominalnego efektywnego kursu z³otego
wyniós³ on w ca³ym 2000 r. -0,53 (w 1999 r.: +0,49).
Oznacza to, ¿e nominalna efektywna aprecjacja kursu
z³otego, jaka mia³a miejsce w 2000 r., zmniejszy³a CPI

86 Objê³y one okres paŸdziernik 1998 – luty 2001. Uwzglêdniono ró¿nicê stóp pro-
centowych nominalnych i realnych z³otego, dolara i marki niemieckiej, tak¿e skory-
gowan¹ o zmiany rzeczywiste kursu z³otego do ww. walut. W badaniu uwzglêdnio-
no 3 kategorie przep³ywów kapita³owych: saldo inwestycji portfelowych, saldo za-
kupów przez nierezydentów d³u¿nych papierów wartoœciowych wyemitowanych na
rynku krajowym oraz saldo zagranicznych kredytów otrzymanych i emisji d³u¿nych
papierów wartoœciowych na rynkach zagranicznych przez rezydentów bez sektora
rz¹dowego. 
87 Ocena tego wp³ywu wykorzystuje wyniki badania pass-through, przeprowadzo-
nego metodami statystycznymi i ekonometrycznymi. 
88 Przyjmuje siê, ¿e skumulowany statystyczny efekt przenoszenia zmian kursu na
CPI, jest mierzony nastêpuj¹cym wskaŸnikiem: 
PTt, t+j = CPIt, t+j/EXRt, t+j
gdzie
PTt, t+j – skumulowany efekt przenoszenia zmian kursu na CPI po j miesi¹cach; 
CPI – skumulowany wskaŸnik CPI w poszczególnych miesi¹cach analizowanego roku;
EXR – skumulowany wskaŸnik kursu walutowego.



RAPORT O INFLACJI w 2000 roku

130

o 1,18 pkt. proc.89. Warto przy tym zwróciæ uwagê na
dwa fakty: 

– reakcja CPI na zmiany kursu pojawia siê z miesiêcz-
nym opóŸnieniem, a maksymalne natê¿enie osi¹ga po
trzech miesi¹cach (wykres 60). 

– bezpoœredni wp³yw zmian kursu na ceny produkcji
sprzedanej przemys³u (PPI) jest o 1/3 wiêkszy ni¿ na
CPI. Reakcja PPI osi¹ga przy tym maksymalne natê¿e-
nie ju¿ w nastêpnym miesi¹cu po wyst¹pieniu impulsu.
W 2000 r. aprecjacja z³otego spowodowa³a obni¿enie
PPI o 1,12 pkt. proc. 

Wp³yw kszta³towania siê kursu walutowego na obroty
handlu zagranicznego przedstawiony jest w rozdziale 3.

6.3.3. Oczekiwania inflacyjne

Strategia polityki pieniê¿nej Narodowego Banku Pol-
skiego przypisuje oczekiwaniom inflacyjnym rolê istot-
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Reakcja CPI na zmianê nominalnego efektywnego kursu z³otego o jedno odchylenie standardowe*

* CPI i nominalny efektywny kurs z³otego wyra¿ony w logarytmach.

�ród³o: dane GUS i NBP, obliczenia NBP.

89 Bezpoœredni wp³yw zmian kursu na CPI wynosi³ w 2000 r. 0,85 pkt. proc., wp³yw
poœredni (przez PPI) 0,33 pkt. proc.
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nego wskaŸnika wyprzedzaj¹cego inflacjê, którego
wp³yw na procesy cenowe uzasadniamy na gruncie teo-
retycznym, znajduje potwierdzenie w wynikach badañ
empirycznych90. Decyzje Rady Polityki Pieniê¿nej pod-
jête w 2000 r. by³y w du¿ym stopniu motywowane ko-
niecznoœci¹ ograniczenia oczekiwañ inflacyjnych. 

Cech¹ ró¿ni¹c¹ oczekiwania inflacyjne poszczegól-
nych grup uczestników gry rynkowej – co widaæ wyraŸ-
nie na przyk³adzie osób prywatnych oraz banków – s¹
wagi przypisywane przy formu³owaniu oczekiwañ infla-
cyjnych informacjom dotycz¹cym inflacji bie¿¹cej oraz o
zmianach cen w przysz³oœci. Przeprowadzone analizy su-
geruj¹, i¿ przewidywania osób prywatnych, kwantyfiko-
wane na podstawie ankiet firmy Demoskop91, s¹ œciœle
zwi¹zane z bie¿¹c¹ stop¹ inflacji, tzn. z t¹, która znana
jest respondentom w momencie przeprowadzania wy-
wiadu. Z kolei oczekiwania inflacyjne analityków ban-

90 Por. T. £yziak (2001): Monetary transmission mechanism in Poland. Theoretical concepts
vs. evidence. „Materia³y i Studia”, nr 19, NBP. 
91 Skorygowana wersja metody Carlsona i Parkina. Opis metody znaleŸæ mo¿na w:
T. £yziak: Badanie oczekiwañ inflacyjnych podmiotów indywidualnych na podstawie ankiet
jakoœciowych. „Bank i Kredyt” nr 6/2000.
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Oczekiwania inflacyjne osób prywatnych oraz analityków bankowych w 2000 r.

�ród³o: dane Demoskop, Reuters, obliczenia NBP.
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kowych, zaczerpniête z ankiet firmy Reuters, odzwier-
ciedlaj¹ bardziej kompleksowy zestaw informacji, daj¹-
cych wyobra¿enie o przebiegu procesów cenowych
w przysz³oœci. Odmienny sposób formu³owania oczeki-
wañ inflacyjnych przez obie grupy podmiotów sprawia,
i¿ zarówno sam poziom tych oczekiwañ, jak te¿ reakcje
ankietowanych podmiotów na ró¿ne typy informacji, s¹
zró¿nicowane. W 2000 r. oczekiwania inflacyjne osób
prywatnych formu³owane na okres jednego roku by³y
œrednio o 4,4 pkt. proc. wy¿sze od oczekiwañ inflacyj-
nych banków (wykres 61). 

Oczekiwania inflacyjne osób prywatnych 

W ci¹gu pierwszych trzech kwarta³ów 2000 r. ocze-
kiwania inflacyjne osób prywatnych oscylowa³y wokó³
rosn¹cego trendu, podsycanego przez wzrost inflacji bie-
¿¹cej. Na pocz¹tku roku oczekiwana na najbli¿sze 12
miesiêcy stopa wzrostu cen kszta³towa³a siê na poziomie
9,8%, przewy¿szaj¹c stopê inflacji bie¿¹cej92 o 0,6 pkt.
proc. Pod koniec trzeciego kwarta³u, tzn. we wrzeœniu
2000 r., oczekiwania inflacyjne osób prywatnych wzro-
s³y do najwy¿szego od kwietnia 1998 r. poziomu 13,5%,
czego g³ówn¹ przyczyn¹ by³ gwa³towny wzrost stopy in-
flacji bie¿¹cej z 10,2% w badaniu z sierpnia do 11,6%
w badaniu z wrzeœnia 2000 r. 

Warto zwróciæ uwagê na spadek oczekiwañ inflacyjnych
osób prywatnych, jaki mia³ miejsce – pomimo jednoczesne-
go wzrostu stopy inflacji bie¿¹cej – w kwietniu 2000 r.
Przewidywana na analogiczny miesi¹c nastêpnego roku sto-
pa inflacji rok do roku obni¿y³a siê wówczas o 0,6 pkt. proc.
W stosunku do przewidywañ z marca 2000 r. i wynios³a
10,6%, tzn. zaledwie o 0,2 pkt. proc. wiêcej ni¿ stopa infla-
cji bie¿¹cej. Kwietniowy spadek oczekiwañ inflacyjnych
osób prywatnych móg³ mieæ zwi¹zek z podwy¿szeniem
podstawowych stóp procentowych NBP, dokonanym przez
Radê Polityki Pieniê¿nej pod koniec lutego ub.r. Choæ ba-
dania szeregu czasowego oczekiwañ inflacyjnych osób pry-
watnych nie wykazuj¹ zwi¹zku przewidywañ inflacyjnych

92 Tzn. stopê inflacji rok do roku z listopada 1999 r. Ankieta Demoskopu wykorzy-
stywana do kwantyfikacji oczekiwañ inflacyjnych osób prywatnych przeprowadzana
jest w pierwszej dekadzie ka¿dego miesi¹ca, a zatem przed publikacj¹ przez GUS
wskaŸników inflacji za miesi¹c poprzedni. Z tego wzglêdu w procedurze kwantyfi-
kacji (skorygowana metoda Carlsona i Parkina) przyjmuje siê, i¿ stop¹ inflacji bie¿¹-
cej jest stopa inflacji rocznej sprzed dwóch miesiêcy, znana ankietowanym w mo-
mencie przeprowadzania sonda¿u.
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z bie¿¹cymi decyzjami banku centralnego, jednak¿e cha-
rakterystycznym zjawiskiem w 2000 r. by³o redukowanie
przez osoby prywatne oczekiwañ inflacyjnych w drugim
miesi¹cu po zaostrzeniu polityki pieniê¿nej. Sytuacja taka
wyst¹pi³a zarówno w styczniu, jak i w kwietniu ub.r. Na
podstawie tych dwóch obserwacji trudno jednak jedno-
znacznie rozstrzygaæ o zwi¹zku przyczynowo-skutkowym
miêdzy decyzjami podjêtymi przez Radê Polityki Pieniê¿nej
a oczekiwaniami inflacyjnymi osób prywatnych93. 

W ostatnim kwartale 2000 r. – wraz ze spadkiem stopy
inflacji bie¿¹cej – oczekiwania inflacyjne osób prywatnych
obni¿a³y siê. Po gwa³townym spadku w paŸdzierniku (prze-
widywana na analogiczny miesi¹c nastêpnego roku stopa
inflacji rok do roku obni¿y³a siê wtedy do 11,3% z 13,5%
we wrzeœniu), w listopadzie oczekiwania te uleg³y kolejne-
mu obni¿eniu. W wyniku listopadowego spadku o 0,8 pkt.
proc., oczekiwana przez osoby prywatne stopa inflacji zna-
laz³a siê w pobli¿u stopy inflacji bie¿¹cej. W grudniu
2000 r. oczekiwana przez osoby prywatne stopa inflacji rok
do roku na analogiczny miesi¹c  nastêpnego roku by³a taka
sama jak w listopadzie 2000 r., pomimo doœæ znacznego
spadku stopy inflacji bie¿¹cej. Spadek inflacji bie¿¹cej nie
znalaz³ odzwierciedlenia w spadku grudniowych oczekiwañ
inflacyjnych osób prywatnych ze wzglêdu na fakt, ¿e zgod-
nie z wynikami badañ ekonometrycznych grudzieñ jest
miesi¹cem dodatniej, dosyæ silnej sezonowoœci oczekiwañ
inflacyjnych osób prywatnych. 

Oczekiwania inflacyjne przedsiêbiorstw

Oczekiwania inflacyjne przedsiêbiorstw s¹ w NBP
monitorowane na podstawie wyników ankiety, rozsy³a-
nej kwartalnie do oko³o 300 przedsiêbiorstw. Z zebra-
nych informacji wynika (wykres 62), ¿e po znacznym
wzroœcie w I kw. w 2000 r. obserwowaliœmy spadkow¹
tendencjê oczekiwañ inflacyjnych firm, zarówno co do
wskaŸnika wzrostu cen wyrobów i us³ug konsumpcyj-
nych (wykres po lewej stronie), jak i wskaŸnika wzrostu
cen produkcji sprzedanej przemys³u (wykres po prawej
stronie). Analizowane oczekiwania wzrostu cen produk-
cji sprzedanej przemys³u na IV kwarta³ 2000 r. wynios³y

93 Warto zauwa¿yæ, ¿e paŸdziernikowy spadek oczekiwañ inflacyjnych osób prywat-
nych by³ znacznie silniejszy od spadku inflacji bie¿¹cej (odpowiednio 2,2 oraz 0,9
pkt. proc.). Tak znaczne obni¿enie siê oczekiwañ inflacyjnych mog³o mieæ zwi¹zek
z decyzj¹ RPP o podniesieniu podstawowych stóp procentowych w sierpniu 2000 r.
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œrednio 8,8% w skali roku, zaœ cen towarów i us³ug kon-
sumpcyjnych – 10,2%95. Zwraca uwagê fakt, ¿e zmiany
oczekiwañ w drugim pó³roczu by³y niewielkie. 

Wykres 62

Oczekiwany wzrost cen towarów i us³ug konsumpcyjnych (wykres po lewej stronie)

oraz oczekiwany wzrost cen produkcji sprzedanej przemys³u (wykres po prawej stronie)

w okresie I kwarta³ 1999 – IV kwarta³ 2000

Linie przerywane wyznaczaj¹ granice przedzia³ów ufnoœci.
�ród³o: na podstawie ankiety NBP.

Wykres 63

Oczekiwany wzrost cen sprzedawanych przez przedsiêbiorstwa wyrobów i us³ug

(wykres po lewej stronie) oraz oczekiwany wzrost cen nabywanych przez przedsiêbiorstwa surowców

i materia³ów w okresie I kwarta³ 1999 r. – IV kwarta³ 2000

Linie przerywane wyznaczaj¹ granice przedzia³ów ufnoœci.
�ród³o: na podstawie ankiety NBP.

95 Prognozowane przez przedsiêbiorstwa kwartalne wskaŸniki poddawane by³y tzw.
annualizacji. Jeœli np. przedsiêbiorstwa (œrednio) prognozowa³y wzrost CPI
w I kwartale 2000 r. na poziomie 2%, to w wyniku zastosowanej ekstrapolacji rocz-
nej otrzymano wynik 100 x { (1,02)4 – 1} % Ê 8,2%. Generalnie, jest to roczna
dynamika odpowiadaj¹ca ostatniej kwartalnej wielkoœci, przy za³o¿eniu, ¿e oczeki-
wania w nastêpnych trzech kwarta³ach nie ulegn¹ zmianie.
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Jeœli chodzi o przewidywania przedsiêbiorstw doty-
cz¹ce cen produkowanych przez siebie wyrobów, to poza
I kwarta³em w 2000 r. widoczny by³ systematyczny spa-
dek tych oczekiwañ (por. wykres 60, pierwszy z lewej).
Na IV kwarta³ 2000 r. przedsiêbiorstwa przewidywa³y,
¿e wzrost cen w³asnych wyrobów i us³ug wyniesie œred-
nio oko³o 6%. Jest to wielkoœæ wyraŸnie ni¿sza ni¿ ocze-
kiwany wskaŸnik wzrostu cen produkcji sprzedanej
przemys³u. W przypadku oczekiwañ dotycz¹cych wzro-
stu cen nabywanych przez przedsiêbiorstwa surowców
i materia³ów, mieliœmy do czynienia z wyraŸnym ich
wzrostem w III kwartale 2000 r. (por. wykres 63, drugi
od lewej). Poza tym kwarta³em, oczekiwania te by³y doœæ
zbie¿ne z oczekiwaniami wzrostu cen towarów i us³ug
konsumpcyjnych. 

Dysponuj¹c przewidywaniami poszczególnych firm
co do wzrostu cen towarów i us³ug (CPI) oraz wzrostu
cen produkcji sprzedanej przemys³u (PPI) w horyzoncie
jednego kwarta³u, zbadano racjonalnoœæ tych prognoz
(w sensie zgodnoœci rozk³adów prognozy ankietowanych
przedsiêbiorstw z rzeczywistymi, lecz nieznanymi roz-
k³adami CPI i PPI95 Przedstawione poni¿ej wnioski, po-
winny byæ traktowane z ostro¿noœci¹, poniewa¿ dyspo-
nowano jedynie oœmioma obserwacjami. 

Na podstawie przeprowadzonej analizy nie znalezio-
no dostatecznych dowodów na to, i¿ postrzeganie proce-
su kszta³towania siê wskaŸników CPI i PPI przez przed-
siêbiorstwa w sposób znacz¹cy ró¿ni siê od procesu rze-
czywistego. Pewne przes³anki pozwalaj¹ przypuszczaæ,
¿e przedsiêbiorstwa wykazywa³y wiêksz¹ racjonalnoœæ co
do prognoz CPI ni¿ PPI. Ponadto nale¿y podkreœliæ, ¿e
firmy mia³y lepsze wyczucie co do centralnej tendencji
oraz niepewnoœci (œredniego rozrzutu wokó³ centralnej
tendencji) ni¿ asymetrii i wysmuk³oœci rzeczywistego
rozk³adu generuj¹cego obserwacje CPI i PPI. 

Oczekiwania inflacyjne analityków bankowych

W styczniu 2000 r. przewidywana przez analityków
bankowych stopa wzrostu cen w ci¹gu najbli¿szych 12

95 Zastosowana metodologia opisana jest szczegó³owo w nastêpuj¹cych artyku³ach:
F. X. Diebold, T. A. Gunther, A. S. Tay (1998): Evaluating Density Forecasts, with Ap-
plications to Financial Risk Management. International Economic Review, 39. 
F. X. Diebold, J. Hahn, A. S. Tay (1999): Multivariate Density Forecast Evaluation and
Calibration in Financial Risk Management: High-Frequency Returns on Foreign Exchange.
The Review of Economics and Statistics, 81.
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miesiêcy kszta³towa³a siê na poziomie 6,8%. W pierw-
szym kwartale 2000 r. oczekiwania inflacyjne banków
stopniowo siê obni¿a³y, a w okresie od kwietnia do sierp-
nia 2000 r. ustabilizowa³y siê wokó³ wartoœci 6,5%. 

W ci¹gu drugiego i trzeciego kwarta³u 2000 r. nast¹-
pi³ doœæ istotny wzrost niepewnoœci banków co do
kszta³towania siê procesów cenowych w przysz³oœci.
Œwiadczy o tym rozszerzenie siê przedzia³u deklarowa-
nych przez banki przewidywañ (wykres 61), jak równie¿
wzrost wspó³czynnika zmiennoœci. Ze wzglêdu na silne
zaburzenia pierwszej z wymienionych miar – rozpiêtoœci
przedzia³u, w którym sytuuj¹ siê oczekiwania banków
odpowiadaj¹cych na pytanie ankiety – spowodowane
pojedynczymi deklaracjami nietypowymi dla próby,
wspó³czynnik zmiennoœci wydaje siê bardziej adekwatn¹
miar¹ w tym zakresie. Bierze on bowiem pod uwagê
wszystkie banki uczestnicz¹ce w ankiecie, a nie tylko te,
które wykaza³y siê najwiêkszym pesymizmem i najwiêk-
szym optymizmem w ocenie przebiegu procesów ceno-
wych w przysz³oœci. Wspó³czynnik zmiennoœci okreœla,
o ile procent oczekiwania inflacyjne banków odchylaj¹
siê przeciêtnie od wartoœci œredniej rozk³adu. W okresie
od stycznia do wrzeœnia 2000 r. wspó³czynnik zmienno-
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Wykres 64

Wspó³czynnik zmiennoœci oczekiwañ inflacyjnych analityków bankowych

�ród³o: dane Reuters, obliczenia NBP.
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œci oczekiwañ inflacyjnych banków wzrós³ z 7% do
14,6% (wykres 64). 

We wrzeœniu 2000 r. rozk³ad oczekiwañ inflacyjnych
banków uleg³ przesuniêciu w kierunku wy¿szych stóp
inflacji. Wzrost oczekiwañ inflacyjnych banków móg³
mieæ zwi¹zek z gwa³townym wzrostem stopy inflacji bie-
¿¹cej (roczna stopa inflacji z lipca), a tak¿e z og³oszeniem
przez Radê Polityki Pieniê¿nej krótkookresowego celu
inflacyjnego na 2001 r. w postaci przedzia³u: 6% – 8%.
Œrednia wrzeœniowego rozk³adu oczekiwañ inflacyjnych
banków przyjê³a wartoœæ 7%, pokrywaj¹c¹ siê ze œrod-
kiem przedzia³u okreœlaj¹cego cel inflacyjny polityki pie-
niê¿nej NBP na 2001 r. 

W ostatnim kwartale 2000 r. oczekiwania inflacyj-
ne banków ustabilizowa³y siê wokó³ wartoœci 7%96.
W paŸdzierniku 2000 r. oczekiwana przez banki na
paŸdziernik 2001 r. stopa inflacji rok do roku zawiera-
³a siê w przedziale od 6,2% do 8,2% ze œredni¹ równ¹
7,1%, natomiast w listopadzie oczekiwania te97 popra-
wi³y siê, przyjmuj¹c wartoœci z przedzia³u od 6,1% do
8,2%, ze œredni¹ wynosz¹c¹ 6,9%. W ankiecie Reu-
tersa z grudnia 2000 r. wskaŸnik oczekiwanej przez
banki na miesi¹c poprzedzaj¹cy analogiczny miesi¹c
nastêpnego roku stopy inflacji rok do roku pozosta³ na
tym samym poziomie co w listopadzie. Warto podkre-
œliæ, i¿ w grudniu nast¹pi³a koncentracja oczekiwañ
banków wokó³ wartoœci œredniej. Przedzia³ deklaracji
zawê¿y³ siê: o ile w listopadzie 2000 r. jego koñcami
by³y oczekiwane stopy inflacji równe 6,1% oraz 8,2%,
o tyle w grudniu minimalne oczekiwania wynios³y
6,2%, natomiast maksymalne 7,9%. Wspó³czynnik
zmiennoœci oczekiwañ inflacyjnych zmniejszy³ siê
z 8,6% w listopadzie do 6,6% w grudniu 2000 r. 

96 Nale¿y zwróciæ uwagê na fakt, i¿ w listopadzie 2000 r. agencja Reuters dokona³a
zmiany ankiety stanowi¹cej podstawê wnioskowania na temat oczekiwañ inflacyj-
nych banków komercyjnych. Wskutek wprowadzonych zmian istotnie zmniejszy³a
siê zawartoœæ informacyjna ankiety; m. in. uleg³ przerwaniu podstawowy szereg cza-
sowy wykorzystywany w pracach Narodowego Banku Polskiego zwi¹zanych z ocze-
kiwaniami inflacyjnymi banków, tzn. szereg oczekiwanej stopy inflacji rok do roku
na analogiczny miesi¹c nastêpnego roku. W zwi¹zku z tym, analizuj¹c kszta³towa-
nie siê oczekiwañ inflacyjnych banków pocz¹wszy od listopada 2000 r., jesteœmy
zmuszeni pos³ugiwaæ siê nieco inn¹ od dotychczasowej miar¹, mianowicie stop¹ in-
flacji rok do roku oczekiwan¹ przez banki na miesi¹c poprzedzaj¹cy analogiczny
miesi¹c nastêpnego roku. Na wykresie 61 szereg ten oznaczony jest jako CPI y/y
(+11 m-cy) oczekiwany przez banki. 
97 Ze wzglêdu na moment zmiany formu³y ankiety – listopad 2000 r. – zarówno
w paŸdzierniku 2000 r., jak i w listopadzie 2000 r. banki deklarowa³y przewidywa-
nia w stosunku do inflacji rok do roku na paŸdziernik 2001 r; natomiast w grudniu
2000 r. – przewidywania na listopad 2001 r.
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Oczekiwania uczestników rynków finansowych

Przy obecnym stanie rozwoju rynku finansowego
w Polsce Ÿród³em informacji o oczekiwaniach podmio-
tów finansowych mog¹ byæ – choæ z pewnymi ogranicze-
niami – terminowe stopy procentowe na rynku transak-
cji FRA oraz terminowe stopy procentowe wyliczone
z zerokuponowej krzywej dochodowoœci. 

Wysokoœæ oprocentowania transakcji FRA (termino-
wych stóp procentowych) mówi o oczekiwaniach doty-
cz¹cych kszta³towania siê stóp procentowych w per-
spektywie kilku miesiêcy. Jest tak dlatego, ¿e wysokoœæ
stawek FRA wyznacza poziom oprocentowania, od któ-
rego banki wyliczaj¹ ró¿nice odsetkowe wyp³acane jako
rekompensaty za przysz³y wzrost albo spadek stóp pro-
centowych. Im silniejsze s¹ oczekiwania rynku, ¿e stopy
procentowe wzrosn¹ (spadn¹), tym wy¿szy (ni¿szy) jest
poziom terminowych stóp procentowych na rynku
FRA. Dlatego oprocentowanie FRA mo¿na traktowaæ
jako odzwierciedlenie oczekiwanego przez rynek pozio-
mu stóp procentowych. Terminowe stopy procentowe
dla okresów rocznych mo¿na wyliczyæ z krzywej docho-
dowoœci, poniewa¿ stopy dochodowoœci obligacji kilku-
letnich s¹ w tendencji œrednimi geometrycznymi aktu-
alnej rocznej stopy procentowej na rynku kasowym
i rocznych terminowych stóp procentowych, z datami
realizacji odsuniêtymi w przysz³oœæ na kolejne lata przed
dat¹ zapadalnoœci okreœlonych obligacji. Ze wzglêdu na
wystêpuj¹ce w stopach dochodowoœci obligacji premie
za ryzyko, wyliczone z krzywej dochodowoœci roczne
terminowe stopy procentowe nie odzwierciedlaj¹ do-
k³adnie oczekiwanych przez rynek rocznych stóp pro-
centowych w kolejnych latach w przysz³oœci. Tym nie-
mniej mog¹ byæ one traktowane jako istotne Ÿród³o
przybli¿onej informacji na ten temat. 

Charakterystycznym zjawiskiem, jakie wystêpowa³o
w kszta³towaniu siê oprocentowania transakcji FRA
w 2000 r., by³ wzrost oprocentowania FRA o wszystkich
terminach zapadalnoœci przed oczekiwanymi przez rynek
podwy¿kami stóp NBP, natomiast po podwy¿kach – lek-
kie obni¿enie siê oprocentowania transakcji FRA
o wzglêdnie krótkich terminach realizacji (po miesi¹cu
i po 3 miesi¹cach) oraz wyraŸne obni¿enie siê poziomu
oprocentowania transakcji FRA o bardziej odleg³ych ter-
minach realizacji (po 9 miesi¹cach). Tendencja ta od-
zwierciedla³a ogólne nastawienie rynku, ¿e nasilenie siê
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inflacji w Polsce oraz podwy¿ki stóp procentowych NBP
mia³y charakter jedynie przejœciowy. Dlatego w d³u¿szej
perspektywie oczekiwano spadku inflacji i stóp procen-
towych. Nastawienie to da³o o sobie znaæ w grudniu
2000 r., gdy nast¹pi³ raptowny spadek oprocentowania
FRA o wszystkich terminach zapadalnoœci i zaczêto ocze-
kiwaæ szybkiej obni¿ki stóp procentowych (wykres 65). 

Nie wszystkie jednak zmiany w wysokoœci oprocento-
wania transakcji FRA odzwierciedla³y zmianê oczekiwañ
dotycz¹cych przysz³ego poziomu stóp procentowych.
Wynika to z faktu, ¿e wystawcy FRA zabezpieczaj¹ siê
przed ryzykiem na rynku kasowym. Na wysokoœæ ich
kosztów, a tym samym tak¿e na wysokoœæ oferowanych
kontraktów, mog¹ zatem wp³ywaæ zmiany stóp procen-
towych na rynku kasowym, które nie s¹ zwi¹zane z ocze-
kiwaniami na zmianê stóp przez bank centralny, lecz s¹
wywo³ane zaburzeniami na rynkach finansowych, któ-
rych nastêpstwem jest wzrost zawartej w stopach pro-
centowych premii za ryzyko. Przyk³adem by³ wzrost
oprocentowania transakcji FRA w koñcu paŸdziernika
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Oprocentowanie 3-mies. FRA a stopa interwencyjna NBP w ujêciu 3-mies.

Stawk¹ referencyjn¹ dla kontraktów FRA jest WIBOR. Kontrakty te s¹ kwotowane w formie 1x4, 3x6,
6x9 etc. Pierwsza liczba wskazuje na datê rozliczenia ró¿nic odsetkowych, a ró¿nica miêdzy liczbami mó-
wi o d³ugoœci kontraktu, np. FRA 6x9 oznacza kontrakt FRA na 3-miesiêczny WIBOR za 6 miesiêcy. 

�ród³o: dane Reuters, obliczenia NBP. 
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2000 r., który by³ w³aœnie konsekwencj¹ zaburzeñ na
miêdzynarodowych rynkach finansowych. Wywo³a³y
one ogólny wzrost wysokoœci krajowych stóp procento-
wych w wyniku przejœciowego odp³ywu kapita³u z kra-
jów wschodz¹cych, w tym równie¿ z Polski. 

Z jeszcze wiêksz¹ ostro¿noœci¹ nale¿y podchodziæ do
informacji zawartej w wyliczonych z krzywej dochodo-
woœci wysokoœci oczekiwanych przez rynek 12-miesiêcz-
nych stóp procentowych za rok, za 2 lata i za 5 lat (wy-
kres 66). Wprawdzie sta³oœæ ró¿nic miêdzy ich wysoko-
œci¹ œwiadczy o doœæ ugruntowanych oczekiwaniach ryn-
ku na temat sekwencji obni¿ania siê ogólnego poziomu
stóp procentowych w Polsce, tym niemniej rok 2000
charakteryzowa³a du¿a zmiennoœæ cen obligacji, co po-
wodowa³o znaczne zmiany po³o¿enia krzywej dochodo-
woœci. Zmiennoœæ ta wynika³a ze zmiennoœci prognoz
gospodarczych dotycz¹cych Polski, w tym w szczególno-
œci jej bilansu p³atniczego, a tak¿e ze zmian sytuacji na
miêdzynarodowych rynkach finansowych. Przyk³adem
wp³ywu tych ostatnich by³a sytuacja na rynku obligacji
po podwy¿ce stóp NBP w sierpniu 2000 r. Podwy¿ka ta
zosta³a uznana przez rynek jako „ostatnia”, w zwi¹zku
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12-miesiêczna stopa procentowa za 1, 2, 5 lat, obliczona na podstawie zerokuponowej krzywej

dochodowoœci

�ród³o: dane Reuters, obliczenia NBP.
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Oczekiwana zerokuponowa krzywa dochodowoœci sporz¹dzona na dzieñ 31.03.2001

�ród³o: dane Reuters, obliczenia NBP.
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z czym – w nastêpstwie oczekiwañ na przysz³e spadki
stóp procentowych – ceny obligacji zaczê³y rosn¹æ. Pro-
ces ten zosta³ jednak przejœciowo przerwany w nastêp-
stwie wspomnianych zaburzeñ na miêdzynarodowych
rynkach finansowych. 

Generalnie jednak w ca³ym 2000 r. rynek traktowa³
trudnoœci gospodarki polskiej jako przejœciowe. Œwiad-
czy³ o tym nap³yw kapita³u portfelowego, trwaj¹cy mi-
mo pogarszaj¹cego siê salda obrotów bie¿¹cych oraz ro-
sn¹cej do lipca ubieg³ego roku inflacji. Równie¿ kszta³to-
wanie siê oprocentowania transakcji FRA œwiadczy³o
o oczekiwaniach na spadek stóp procentowych w d³u¿-
szej perspektywie, pomimo przejœciowych wzrostów sta-
wek FRA w okresach bezpoœrednio poprzedzaj¹cych
podwy¿ki stóp NBP (wykres 67). 

Czynnikiem, który zwiêksza³ zmiennoœæ cen obligacji
by³a znaczna wspó³zale¿noœæ cen obligacji i kursu z³ote-
go do dolara (wykres 68). Wynika³o to z postrzegania
Polski jako obszaru coraz silniej zwi¹zanego ze stref¹ eu-
ro. Wzmacnianie siê kursu euro do dolara powodowa³o
wzrost popytu na aktywa denominowane w euro i w wa-
lutach z nim zwi¹zanych, za jak¹ m.in. uwa¿any jest z³o-
ty. Wywo³ywa³o to wzrost popytu m.in. na polskie obli-
gacje. Z kolei spadek kursu euro do dolara uruchamia³
procesy odwrotne. Wp³yw wspó³zmiennoœci cen obliga-
cji i kursu z³otego do dolara na kszta³towanie siê krzywej
dochodowoœci stanowi dodatkowy czynnik, który –
obok zmiennoœci premii za ryzyko – sk³ania do ostro¿no-
œci w traktowaniu wyliczonych z krzywej dochodowoœci
terminowych stóp procentowych, jako dok³adnego od-
zwierciedlenia oczekiwanego przez rynek przysz³ego po-
ziomu stóp procentowych. 

6.3.4. Efekt maj¹tkowy

Rok 2000 przyniós³ fluktuacje w strukturze portfeli
inwestycyjnych, bêd¹cych w sposób bezpoœredni i po-
œredni w gestii gospodarstw domowych. Najwiêksze
zmiany odnotowano w drugim i czwartym kwartale,
gdy w zwi¹zku z hoss¹ na rynku akcji – w czêœci wyni-
kaj¹c¹ z czynników zewnêtrznych (sytuacja na rynku
amerykañskim) – nast¹pi³ równie¿ znacz¹cy wzrost no-
towañ akcji na GPW. Trzeci kwarta³ przyniós³ z kolei
istotne zmniejszenie siê bezpoœrednich inwestycji osób fi-
zycznych na rynku akcji. Pozostawa³o to w wyraŸnym
zwi¹zku z dekoniunktur¹, jak¹ prze¿ywa³ w tym okresie
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ten segment rynku. W pozosta³ych sektorach inwestycji
bezpoœrednich, obejmuj¹cych papiery skarbowe, nie na-
st¹pi³y znacz¹ce zmiany. Odnotowano natomiast wyraŸ-
ny wzrost aktywów funduszy inwestycyjnych, zasilanych
œrodkami finansowymi przedsiêbiorstw. Zwiêkszy³y siê
równie¿ aktywa funduszy emerytalnych. 

Zmiany w poszczególnych kategoriach inwestycyj-
nych w 2000 r. przedstawia tablica 17. 

Silna dynamika rozwojowa w sektorze inwestycji po-
œrednich na rynku papierów wartoœciowych utrzyma³a
siê równie¿ w IV kwartale. Aktywa funduszy emerytal-
nych osi¹gnê³y poziom 9,9 mld z³ (z czego przesz³o 30%
by³o ulokowanych w akcjach gie³dowych), a funduszy
inwestycyjnych 7,2 mld z³. Szacuje siê, ¿e w 2000 r. na
funduszach dywidendowych przedsiêbiorstwa ulokowa³y
oko³o 4 mld z³, dlatego te¿ istotnej zmianie uleg³a we-

Tablica 17

Bezpoœrednie i poœrednie formy inwestowania osób fizycznych na polskim rynku kapita³owym

w okresie I-IV kwarta³ 2000 r.

Rodzaj uczestnictwa1999 Stan na Stan na Stan na Stan na

w inwestycjach kapita³owych koniec koniec koniec koniec

I kwarta³u II kwarta³u III kwarta³u IV kwarta³u

w mld z³

1. Bezpoœrednie inwestycje portfelowe

– papiery wartoœciowe na rachunkach

osób fizycznych (³¹cznie) 17,7 20,6 17,7 21,5

– akcje 12,6 15,6 12,3 16,5

– obligacje skarbowe 2,8 2,7 2,9 3,1

– bony skarbowe* 2,3 2,3 2,5 1,9

2. Poœrednie inwestycje portfelowe

(³¹cznie) 8,0 9,5 14,0 17,1

– fundusze inwestycyjne (aktywa netto) 3,9 3,7 6,5** 7,2

– fundusze emerytalne (aktywa netto) 4,1 5,8 7,5 9,9

Razem 25,7 30,1 31,7 38,6

Relacja ww. form inwestycyjnych

(³¹cznie) do zobowi¹zañ z³otowych

i walutowych wobec osób prywatnych

w systemie bankowym (w %) 16,5 17,2 17,7 20,6

* Na podstawie sprawozdañ banków dealerskich. 
** Wysoka dynamika wzrostu aktywów funduszy inwestycyjnych w III kwartale wynika³a w du¿ej mierze z nap³ywu œrodków finansowych inwestorów
instytucjonalnych. 

�ród³o: materia³y GUS, NBP.
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wnêtrzna struktura inwestorów, którymi do po³owy
2000 r. by³y g³ównie osoby fizyczne. 

Reasumuj¹c, nale¿y stwierdziæ, ¿e w 2000 r. aktywa
finansowe ludnoœci ulokowane na rynku papierów war-
toœciowych ros³y wolno, a ich wzrost stymulowany by³
poœrednimi formami inwestowania – g³ównie nap³ywem
œrodków do funduszy emerytalnych. Wzrost aktywów
funduszy inwestycyjnych mia³ charakter okresowy i wy-
nika³ g³ównie z nap³ywu do tych instytucji œrodków bê-
d¹cych w gestii inwestorów instytucjonalnych. 

Po wzroœcie w drugim kwartale wartoœci aktywów
ulokowanych przez inwestorów indywidualnych w ak-
cjach, w trzecim kwartale preferencje inwestycyjne prze-
sunê³y siê w kierunku rynku depozytów bankowych
i papierów procentowych. Ponowny wzrost wartoœci ak-
tywów ulokowanych w akcjach w IV kwartale wynika³
g³ównie ze zmian kursowych. 

W sumie wiêc, osi¹gniêty w 2000 r. poziom
oszczêdnoœci ludnoœci, ulokowanych na rynku kapita-
³owym w sposób bezpoœredni lub za poœrednictwem
ró¿nego rodzaju funduszy inwestycyjnych i emerytal-
nych, nadal nie pozwala na stwierdzenie istotnego
wp³ywu tego czynnika na wzrost zamo¿noœci gospo-
darstw domowych, a tym samym na decyzje kon-
sumpcyjne i poziom inflacji. 

6.4. Dzia³ania na rzecz zwiêkszenia
efektywnoœci polityki pieniê¿nej

11 kwietnia 2000 r. Rada Ministrów w porozumie-
niu z RPP podjê³a decyzjê o up³ynnieniu kursu z³ote-
go wobec walut obcych. W zwi¹zku z tym RPP na
posiedzeniu 11 kwietnia 2000 r. podjê³a uchwa³ê o li-
kwidacji pasma dopuszczalnych wahañ kursu, likwi-
dacji parytetu centralnego i dotychczasowego syste-
mu dewaluacji parytetu centralnego. Uchwa³a ta we-
sz³a w ¿ycie 12 kwietnia 2000 r. Zgodnie ze Œrednio-
okresow¹ strategi¹ polityki pieniê¿nej na lata 1999 –
2003 celem wprowadzenia systemu kursu p³ynnego –
w pe³ni spójnego ze strategi¹ bezpoœredniego celu in-
flacyjnego – by³a poprawa skutecznoœci oddzia³ywa-
nia polityki stóp procentowych banku centralnego.
Ponadto, system ten bêdzie te¿ sprzyja³ minimalizacji
zagro¿eñ zwi¹zanych z pe³n¹ liberalizacj¹ transakcji
kapita³owych. 
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Zgodnie z zaleceniem RPP z 29 marca, NBP rozpo-
cz¹³ we wrzeœniu sprzeda¿ posiadanych przez siebie skar-
bowych papierów wartoœciowych o wartoœci nominalnej
16,4 mld z³. Do koñca 2000 r. zorganizowano ogó³em 15
przetargów, na których sprzedano obligacje o wartoœci
nominalnej 2.222 mln z³, uzyskuj¹c w cenach sprzeda¿y
1.795 mln z³. Sprzedawane obligacje zosta³y pozyskane
przez NBP w 1999 r. w wyniku konwersji niezbywalnych
zobowi¹zañ bud¿etu wobec banku centralnego. Sprzeda¿
skonwertowanych obligacji jest roz³o¿on¹ w czasie opera-
cj¹ o charakterze strukturalnym. Nie jest ona bezpoœred-
nio zwi¹zana z bie¿¹cym prowadzeniem polityki pieniê¿-
nej, a wiêc nie zmniejsza tak¿e jej przejrzystoœci. Jej celem
jest redukcja skali strukturalnej nadwy¿ki p³ynnoœci
w sektorze bankowym (tj. nadwy¿ki p³ynnoœci ogó³em),
w tym operacyjnej nadwy¿ki (zaabsorbowanej w instru-
mentach o terminie zapadalnoœci krótszym ni¿ okres
utrzymywania rezerwy obowi¹zkowej, wynosz¹cy oko³o
1 miesi¹ca). Strukturalna nadp³ynnoœæ to sytuacja,
w której bank centralny jest d³u¿nikiem netto wobec sek-
tora banków komercyjnych. Strukturalnej nadp³ynnoœci
mo¿e towarzyszyæ operacyjna nadwy¿ka p³ynnoœci lub
operacyjny niedobór p³ynnoœci. Operacyjna nadwy¿ka
p³ynnoœci oznacza, ¿e przynajmniej czêœæ nadwy¿kowych
œrodków banków jest zaabsorbowana w krótkookreso-
wych operacjach otwartego rynku (zapadaj¹cych w kolej-
nych, nastêpuj¹cych po sobie okresach utrzymywania re-
zerwy obowi¹zkowej). Natomiast operacyjny niedobór
p³ynnoœci oznacza, ¿e co najmniej wszystkie nadwy¿kowe
œrodki banków zaabsorbowane s¹ w operacjach d³ugoter-
minowych, a w kolejnych okresach utrzymywania rezer-
wy obowi¹zkowej bank centralny prowadzi operacje zasi-
laj¹ce banki w œrodki. To, czy nadp³ynnoœæ strukturalna
(ogó³em) zaabsorbowana jest wy³¹cznie w operacjach d³u-
goterminowych („zamro¿ona”) czy krótkoterminowych,
ma istotne znaczenie dla efektywnoœci transmisji polityki
pieniê¿nej. 

W sytuacji operacyjnej nadwy¿ki p³ynnoœci operacje
te s¹ rolowane z jednego okresu utrzymywania rezerwy
na nastêpny, gdy¿ w przeciwnym wypadku nadwy¿ka
œrodków w bankach doprowadzi³aby do spadku stóp
procentowych najpierw na rynku miêdzybankowym,
a nastêpnie – stóp kredytowych i depozytowych w ban-
kach komercyjnych. Dziêki prowadzonym operacjom
otwartego rynku bank centralny mo¿e utrzymaæ stopy
rynku miêdzybankowego na po¿¹danym poziomie, a mi-
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mo to os³abiony jest wp³yw tych stóp na oprocentowa-
nie kredytów i depozytów w bankach komercyjnych.
W sytuacji operacyjnej nadwy¿ki p³ynnoœci bank cen-
tralny, zmieniaj¹c stopê procentow¹ stosowan¹ w opera-
cjach otwartego rynku, oddzia³uje bezpoœrednio na
oprocentowanie czêœci aktywów banku komercyjnego.
Je¿eli bank centralny decyduje siê na podniesienie swo-
ich stóp procentowych, to roœnie przychód odsetkowy
banku komercyjnego z bonów pieniê¿nych NBP –
wzrost stóp procentowych NBP oznacza wzrost rentow-
noœci bonów pieniê¿nych. Bez zmian oprocentowania
kredytów i depozytów (ceteris paribus) rosn¹ przychody
banku komercyjnego i zwiêksza siê jego wynik finanso-
wy. Zmiana stóp procentowych, dokonana przez bank
centralny, nie wymusza wiêc na banku komercyjnym ko-
niecznych dostosowañ. Oznacza to, ¿e stopy banku cen-
tralnego maj¹ s³abszy wp³yw na zachowania cenowe
banków komercyjnych. 

Zapocz¹tkowana w III kwartale ub.r. operacja bez-
warunkowej sprzeda¿y obligacji skonwertowanych
z portfela NBP jest dzia³aniem ograniczaj¹cym w sposób
trwa³y nadp³ynnoœæ strukturaln¹ (a wiêc tak¿e operacyj-
n¹). S³u¿y zatem zwiêkszeniu efektywnoœci wykorzysta-
nia polityki stopy procentowej jako podstawowego in-
strumentu polityki pieniê¿nej. Operacja ta jest prowa-
dzona stopniowo i opiera siê na sprzeda¿y stosunkowo
ma³ych kwot i akceptacji rentownoœci odniesionych do
aktualnych stawek rynkowych. Minimalizuje to jej
wp³yw na rentownoœæ skarbowych papierów wartoœcio-
wych o charakterystykach zbli¿onych do sprzedawanych
przez NBP obligacji skonwertowanych.
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7. Perspektywy inflacji w 2001 r.

Od sierpnia 2000 r. do koñca pierwszego kwarta³u
2001 r. utrzymywa³a siê tendencja malej¹cej inflacji mie-
rzonej wskaŸnikiem cen dóbr i us³ug konsumpcyjnych,
jak równie¿ inflacji bazowej. Pomimo tych korzystnych
trendów, nadal jednak wystêpuj¹ niejednoznaczne sy-
gna³y dotycz¹ce dalszego obni¿ania siê inflacji. 

Informacje o kszta³towaniu siê sytuacji gospodarczej
na pocz¹tku 2001 r. wskazuj¹ na wyraŸne ograniczenie
dynamiki popytu krajowego. Potwierdzeniem tego jest
m.in. zdecydowane zmniejszenie deficytu bilansu obro-
tów bie¿¹cych z poziomu 8,3% PKB w I kwartale 2000 r.
do oko³o 5,3% PKB w I kwartale 2001 r. 

W zwi¹zku z nierównowag¹ utrzymuj¹c¹ siê na ryn-
ku pracy mo¿na prognozowaæ, ¿e tendencja umiarkowa-
nego wzrostu p³ac nominalnych utrzyma siê. W II po³o-
wie 2001 r. mo¿liwy jest jednak wzrost popytu kon-
sumpcyjnego. Przyczyni siê do tego wzrost dochodów
realnych w wyniku obni¿ania siê tempa wzrostu cen,
a tak¿e skumulowane w I pó³roczu br. wyp³aty z tytu³u
podwy¿ek p³ac i nagród w sferze bud¿etowej oraz wyp³a-
ty dodatkowych œrodków z tytu³u waloryzacji emerytur,
rent i rekompensat za ich niepe³n¹ indeksacjê w ubie-
g³ych latach. 

Kontynuacji procesu obni¿ania inflacji sprzyja umiar-
kowane tempo wzrostu poda¿y pieni¹dza. Utrzymuje siê
tendencja stopniowego spadku dynamiki kredytów,
w tym dla osób prywatnych, przy jednoczesnym wzro-
œcie dynamiki depozytów z³otowych gospodarstw domo-
wych. W warunkach obni¿aj¹cej siê dynamiki inflacji
sta³e tempo wzrostu nominalnej poda¿y pieni¹dza ozna-
cza jednak przyspieszony wzrost realnej poda¿y pieni¹-
dza. Utrzymywanie siê tej tendencji przez d³u¿szy czas
mo¿e wiêc doprowadziæ do zwiêkszenia napiêæ inflacyj-
nych, szczególnie w przypadku ewentualnego wzrostu
oczekiwañ inflacyjnych, co spowodowa³oby zmniejszenie
popytu na pieni¹dz. 

Obserwowany od sierpnia 2000 r. wolniejszy spadek
wskaŸników inflacji bazowej w stosunku do ogólnego
wskaŸnika cen, œwiadczy przede wszystkim o zanikaniu
impulsów inflacyjnych generowanych w latach 1999-
2000 przez œwiatowy rynek paliw oraz krajowy rynek
¿ywnoœci. Rynek paliw nie powinien byæ Ÿród³em impul-
sów inflacyjnych w 2001 r. Istnieje równie¿ mo¿liwoœæ
zmniejszenia wp³ywu cen ¿ywnoœci na wzrost ogólnego
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wskaŸnika cen w br. w nastêpstwie podjêtych przez rz¹d
szybkich dzia³añ liberalizuj¹cych import zbó¿. Dodatko-
wo uzale¿nione to bêdzie od niewprowadzania dodatko-
wych barier importowych na produkty rolne oraz od ko-
rzystnych dla produkcji ¿ywnoœci warunków atmosfe-
rycznych. 

W 2000 r. czynnikiem ograniczaj¹cym skalê inflacji
by³a aprecjacja kursu z³otego. Przytoczone w niniejszym
Raporcie badania wskazuj¹, ¿e reakcja cen na zmiany
kursu jest ju¿ widoczna z miesiêcznym opóŸnieniem. Tak
wiêc ewentualne odwrócenie siê tendencji na rynku wa-
lutowym, tj. rozpoczêcie siê procesu os³abiania z³otego,
mo¿e byæ elementem przyspieszaj¹cym inflacjê w roku
bie¿¹cym. 

Istotnym czynnikiem, który zwiêksza prawdopodo-
bieñstwo trwa³ego obni¿enia inflacji, jest notowany w br.
wyraŸny spadek oczekiwañ inflacyjnych gospodarstw
domowych. Rosn¹ce oczekiwania inflacyjne by³y wa¿n¹
przes³ank¹ ostatniej podwy¿ki stóp procentowych. 

Rada Polityki Pieniê¿nej dwukrotnie – w lutym
i marcu 2001 r. – obni¿y³a stopy procentowe NBP
o 1 pkt. proc. Dotychczasowe doœwiadczenia wskazuj¹,
¿e bardziej zdecydowane zmniejszanie restrykcyjnoœci
polityki pieniê¿nej powoduje stosunkowo szybki i silny
wzrost popytu krajowego. Skala dokonanych przez Radê
Polityki Pieniê¿nej w lutym i marcu br. obni¿ek stóp
procentowych zapewnia utrzymanie silnych bodŸców
stymuluj¹cych wzrost depozytów, zw³aszcza depozytów
osób prywatnych. Powy¿sze czynniki sprzyjaj¹ utrzyma-
niu korzystnych dla gospodarki tendencji wzrostu
oszczêdnoœci w systemie bankowym. 

Dominacja statycznego sposobu tworzenia oczekiwañ
inflacyjnych przez podmioty gospodaruj¹ce oznacza, ¿e
prze³amywanie tych oczekiwañ jest w Polsce trudne.
Dlatego zbyt szybkie obni¿anie nominalnych stóp pro-
centowych, zwa¿ywszy na wystêpowanie wymienionych
obszarów niepewnoœci, mo¿e ³atwo skutkowaæ ponow-
nym wzrostem inflacji. Gwa³towne obni¿enie stóp pro-
centowych przez NBP spowodowa³oby w tych warun-
kach ekspansjê popytu krajowego i doprowadzi³o do po-
nownego nasilenia inflacji oraz wzrostu deficytu obrotów
bie¿¹cych bilansu p³atniczego, zwiêkszaj¹c tym samym
prawdopodobieñstwo wyst¹pienia kryzysu walutowego
i finansowego. 

Stosunkowo ostro¿ne decyzje Rady uwzglêdniaj¹ ist-
nienie obszarów niepewnoœci, które musi uwzglêdniaæ
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bank centralny w swojej dzia³alnoœci. Poza wspomniany-
mi, nale¿y do nich w szczególnoœci prowadzenie przez
rz¹d mniej restrykcyjnej od za³o¿onej polityki fiskalnej.
Sytuacja w sektorze finansów publicznych jest powa¿-
nym zagro¿eniem dla procesu hamowania inflacji. Defi-
cyt bud¿etu pañstwa na koniec marca br. przekroczy³
73% wielkoœci planowanej na ca³y 2001 r. Tak znaczne
zaawansowanie jego realizacji w pierwszym kwartale,
najwiêksze od 1990 r., grozi jego zwiêkszeniem ponad
zaplanowane rozmiary, co mo¿e rodziæ dodatkowe napiê-
cia inflacyjne. 

W celu skutecznego ograniczania inflacji, w warun-
kach mo¿liwie szybkiego i stabilnego wzrostu gospodar-
czego, niezbêdne jest równie¿ podjêcie przez rz¹d dzia³añ
maj¹cych na celu poprawê funkcjonowania rynków klu-
czowych z punktu widzenia kszta³towania siê inflacji.
Rynki pracy, ¿ywnoœci, paliw, czy zaopatrywania ludno-
œci w energiê elektryczn¹, gaz i wodê nadal bowiem
funkcjonuj¹ w sposób, który sprzyja utrzymywaniu siê
presji inflacyjnej. S¹ to dodatkowe czynniki o charakte-
rze strukturalnym, powoduj¹ce, ¿e polityka pieniê¿na
banku centralnego musi pozostawaæ na stosunkowo re-
strykcyjnym poziomie. 

W Za³o¿eniach Polityki Pieniê¿nej na rok 2001 Rada
Polityki Pieniê¿nej ustali³a cel inflacyjny na koniec 2001 r.
w przedziale 6% – 8% wzrostu cen towarów i us³ug
konsumpcyjnych w porównaniu z koñcem 2000 r. Rada
potwierdza, ¿e cel wyznaczony w Œredniookresowej strategii
polityki pieniê¿nej na lata 1999-2003, którym jest obni¿e-
nie inflacji poni¿ej 4% na koniec 2003 r., pozostaje
w pe³ni aktualny. Rada bêdzie d¹¿yæ do obni¿enia infla-
cji na koniec 2001 r. do poziomu zbli¿onego do 6%,
chc¹c tym samym stworzyæ jak najlepsze warunki dla re-
alizacji celu œredniookresowego.
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ZA£¥CZNIK 1

Rynek ¿ywnoœciowy w 2000 r. 

Sytuacja poda¿owa na rynku ¿ywnoœcio-
wym w 2000 r. 

Rok 2000 by³ drugim z kolei rokiem znacznego spad-
ku produkcji rolniczej. G³ówny Urz¹d Statystyczny sza-
cuje, ¿e globalna produkcja rolnicza obni¿y³a siê w po-
równaniu z poprzednim rokiem o 4,1%, po spadku
o 5,2% w 1999 r. Produkcja roœlinna zmniejszy³a siê
o 3%, a zwierzêca o 5,5%. Decyduj¹cy wp³yw na wiel-
koœæ produkcji rolniczej w 2000 r. mia³y niekorzystne
warunki pogodowe, susza glebowa od po³owy kwietnia
do koñca czerwca, powoduj¹ca g³êboki spadek plonów
zbó¿, oraz utrzymuj¹ce siê, m. in. w wyniku niskiej op³a-
calnoœci, spadkowe tendencje w chowie zwierz¹t gospo-
darskich. Wielkoœæ zbiorów g³ównych ziemiop³odów
przedstawia tablica 18. 

W 2000 r. na rynku rolnym utrzymywa³a siê przewa-
ga popytu nad poda¿¹, co wp³ynê³o na wzrost cen za-
równo w skupie, jak i na targowiskach. Ceny wiêkszoœci
produktów, zw³aszcza zbó¿ i mleka, kszta³towa³y siê
znacznie powy¿ej poziomu sprzed roku. Œrednie ceny
skupu podstawowych produktów rolnych oraz ceny de-
taliczne niektórych artyku³ów ¿ywnoœciowych przedsta-
wia tablica 19. 

Tablica 18

Zbiory g³ównych ziemiop³odów w latach 1998 - 2000

Wyszczególnienie Zbiory

1998 1999 2000

w mln t 1997=100 w mln t 1998=100 w mln t 1999=100

Zbo¿a podstawowe

z mieszankami zbo¿owymi 26,6 106,7 25,1 94,3 21,3 85,1

Zbo¿a konsumpcyjne 5,8 100,0 5,7 99,6 5,7 100,0

Ziemniaki 25,9 124,9 19,9 76,8 24,2 121,6

Warzywa gruntowe 5,9 119,9 5,2 88,7 5,5 105,2

Owoce z drzew 2,1 84,6 2,0 93,6 1,8 93,8

Owoce jagodowe 0,4 102,2 0,4 100,8 0,4 95,4

�ród³o: dane GUS i IERiG¯, obliczenia NBP.
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Tablica 19

WskaŸniki cen skupu produktów rolnych i cen detalicznych

Wyszczególnienie 1998 1999 2000

poprzedni rok = 100

Ceny skupu

– pszenicy 92,3 91,8 118,2

– ¿yta 87,4 91,1 121,0

– ziemniaków 137,6 125,6 123,6

– mleka 103,8 99,8 128,5

– ¿ywca wieprzowego 94,5 85,8 120,4

– ¿ywca wo³owego 97,7 105,6 109,8

– ¿ywca drobiowego 97,7 85,3 109,2

Ceny detaliczne

– pieczywa i produktów zbo¿owych 105,8 102,9 114,3

w tym pieczywa 105,5 102,5 118,2

– ziemniaków 110,2 107,4 117,8

– mleka 107,8 102,4 109,6

– miêsa wieprzowego 107,3 95,3 110,9

– miêsa wo³owego 102,0 102,4 110,4

– miêsa drobiowego 98,6 92,1 106,9

�ród³o: dane GUS.
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�ród³o: dane GUS, obliczenia NBP.
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W rezultacie tych zmian w 2000 r. – podobnie jak
w latach 1992 – 1993 i 1996 – nast¹pi³o zbli¿enie po-
ziomów rocznych wskaŸników cen ¿ywnoœci i wskaŸni-
ków cen towarów i us³ug konsumpcyjnych. Wed³ug eks-
pertów ds. ekonomiki rolnictwa by³ to m.in. skutek pro-
tekcyjnej polityki pañstwa wobec rolnictwa, czego efek-
tem by³ silny wzrost cen skupu. Utrzymywanie wysokie-
go poziomu ochrony rynku wewnêtrznego stanowi³o
jedn¹ z przyczyn wzrostu cen ¿ywnoœci dla odbiorców fi-
nalnych, a tym samym ukszta³towania siê relacji wskaŸ-
ników, przedstawionej na wykresie 69. 

Czynniki systemowe

Interwencyjn¹ politykê roln¹ pañstwa, której celem
jest stabilizacja rynku produktów rolnych i ¿ywnoœcio-
wych oraz ochrona dochodów uzyskiwanych z rolnictwa,
realizuje Agencja Rynku Rolnego, która podlega Preze-
sowi Rady Ministrów. ARR zadania te wykonuje m.in.
poprzez: 

– interwencyjny zakup i sprzeda¿ produktów rolnych
oraz ich przetworów na rynku krajowym i rynkach za-
granicznych, 

– gromadzenie i gospodarowanie pañstwowymi re-
zerwami produktów rolnych oraz produktów i pó³pro-
duktów ¿ywnoœciowych, w ramach okreœlonych zadañ
oraz przeznaczonych na ten cel œrodków finansowych. 

Produkty i pó³produkty rolne i ¿ywnoœciowe, które s¹
przedmiotem oddzia³ywania Agencji to: 

– w ramach dzia³añ interwencyjnych: pszenica
konsumpcyjna, ¿yto konsumpcyjne, mas³o, mleko od-
t³uszczone w proszku, pó³tusze wieprzowe, miód pszcze-
li, skrobia ziemniaczana, rzepak; 

– w ramach gospodarowania rezerwami pañ-
stwowymi: pszenica konsumpcyjna, ¿yto konsumpcyj-
ne, mas³o, pó³tusze wieprzowe. 

Na wymienione wy¿ej produkty i pó³produkty ARR
ustala ceny interwencyjne i minimalne, które ujmowane
s¹ w rocznym programie dzia³añ interwencyjnych Agen-
cji. Przy ustalaniu cen interwencyjnych Agencja okreœla
terminy obowi¹zywania tych cen oraz wymogi jakoœcio-
we i iloœæ produktów objêtych zakupami, uwzglêdniaj¹c
œrodki finansowe, jakimi dysponuje zgodnie z rocznym
programem dzia³añ interwencyjnych. W przypadku
sprzeda¿y ceny produktów rolnych oraz ich przetworów
ustalane s¹ przez Prezesa Agencji, przy uwzglêdnieniu
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potrzeb stabilizacji rynku. Przy ustalaniu cen minimal-
nych uwzglêdniany jest przewidywany poziom cen kra-
jowych i cen w imporcie oraz mo¿liwoœci finansowe
Agencji. Propozycje wysokoœci cen minimalnych Prezes
Agencji przedstawia Radzie Ministrów w ramach rocz-
nego programu dzia³añ interwencyjnych. 

Charakterystyka wybranych rynków

Rynek zbó¿

W 2000 r. sytuacja na tym rynku oceniana poprzez
bilans zbó¿ kszta³towa³a siê nastêpuj¹co (tablica 20). 

W porównaniu z 1999 r. poda¿ zbó¿ ze Ÿróde³ krajo-
wych by³a w I pó³roczu 2000 r. ni¿sza o 5,7% (w tym za-
pasy – o 9,2%, a zbiory o 5,2%), a w II pó³roczu – o 14,5%
(zapasy – o 27,7%, a zbiory 12,9%). Jednoczeœnie nast¹pi³
spadek zu¿ycia zbó¿ (o 7,7%). Wobec utrzymuj¹cej siê dru-
gi sezon nadwy¿ki popytu nad poda¿¹ równowaga rynko-
wa przywracana by³a poprzez import zbó¿ oraz wzrost cen. 

Tablica 20

Poda¿ ze Ÿróde³ krajowych, import oraz zu¿ycie zbó¿

Wyszczególnienie 1997/1998 1998/1999 1999/2000 2000/2001

w  tys. t

Zapasy 4.156 3.544 3.217 2.327

Produkcja 25.351 27.101 25.690 22.385

Import 1.463 1.309 1.346 1.400*

Zu¿ycie 27.119 28.179 27.869 25.716

w tym m.in.

– spo¿ycie 5.810 5.790 5.791 5.792

– spasanie 16.965 18.034 17.670 15.650

poprzedni rok gospodarczy = 100

Zapasy 223,8 85,3 90,8 72,3

Produkcja 100,4 106,9 94,8 87,1

Import 42,7 89,5 102,8 387,7**

Zu¿ycie 103,7 103,9 98,9 92,3

w tym m.in.

– spo¿ycie 99,9 99,7 100,0 100,0

– spasanie 105,6 106,3 98,0 88,6

* Import zrealizowany w okresie lipiec - grudzieñ 2000 r.
** Dynamika importu w II pó³roczu 2000 r. do II pó³rocza 1999 r.

�ród³o: obliczenia NBP na podstawie danych IERiG¯.
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Po okresie umiarkowanego wzrostu cen skupu w okre-
sie styczeñ – kwiecieñ, w maju zaczê³y gwa³townie wzra-
staæ ceny zbó¿ w skupie, na targowiskach, a szczególnie
w obrotach gie³dowych. Pesymistyczne prognozy doty-
cz¹ce wielkoœci zbiorów w 2000 r., spowodowane d³ugo-
trwa³¹ susz¹, w coraz wiêkszym stopniu wp³ywa³y na po-
ziom cen na rynku krajowym. Wynika³y one z panuj¹-
cych w kraju ju¿ od po³owy kwietnia ub.r. niekorzyst-
nych warunków agrometeorologicznych, które skutko-
wa³y zmniejszeniem powierzchni zasiewów zbó¿ podsta-
wowych. Uwzglêdnia³y one równie¿ relatywnie niskie zu-
¿ycie œrodków plonotwórczych. Na podstawie tego mo¿-
na by³o wnioskowaæ, ¿e bardzo prawdopodobne jest
utrzymanie niekorzystnych tendencji dotycz¹cych relacji
popytu i poda¿y do koñca sezonu 1999/2000. Od lipca
ub.r. ceny zbó¿ zaczê³y siê obni¿aæ. 

Sytuacja na rynku zbó¿ regulowana by³a poprzez
dzia³ania rz¹du oraz Agencji Rynku Rolnego: 

• od listopada 1999 r. ARR prowadzi³a w systemie prze-
targowym sprzeda¿ ¿yta, a od lutego 2000 r. – pszenicy;

• w czerwcu 2000 r. Rz¹d w celu wyhamowania wzro-
stu cen zbó¿ ustanowi³ bezc³owy kontyngent na import 200
tys. t zbó¿, który mia³ obowi¹zywaæ do koñca lipca ub.r.;

• w okresie sierpieñ-paŸdziernik ub.r. prowadzony
by³ interwencyjny skup zbó¿, bêd¹cy kontynuacj¹ wpro-
wadzonego w 1999 r. programu skupu zbó¿ z dop³at¹
ARR dla producentów. W programie przewidziano objê-
cie skupem z dop³atami o 20% pszenicy i o 40% ¿yta
wiêcej ni¿ przed rokiem. Przedsiêbiorcy dokonuj¹cy sku-
pu zbó¿ z dop³at¹ dla producentów zobowi¹zani byli sto-
sowaæ w skupie zbó¿ ceny nie ni¿sze ni¿ minimalne usta-
lone na 2000 r., tj. w przypadku pszenicy o 6,7%, a dla
¿yta o 3,1% wy¿sze ni¿ w 1999 r. W celu unikniêcia
skumulowania dostaw utrzymana zosta³a zachêta finan-
sowa dla producentów w postaci wy¿szych dop³at za
zbo¿e dostarczone we wrzeœniu i paŸdzierniku;

• w sierpniu 2000 r. Rada Ministrów podjê³a decyzjê
o bezc³owym kontyngencie na przywóz zbó¿ w nastêpu-
j¹cych iloœciach: na potrzeby ARR: 400 tys. t pszenicy
i 100 tys. t ¿yta oraz na bie¿¹ce potrzeby rynku we-
wnêtrznego: 400 tys. t pszenicy wraz z mieszankami
oraz 200 tys. t ¿yta, jêczmienia i owsa98. 

98 Informacja nt. aktualnej sytuacji na rynku zbó¿ – Ministerstwo Gospodarki,
26.10.2000 r.
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Wzrostowe tendencje cenowe na rynku zbó¿ przewa¿a-
³y w I po³owie roku. W tej sytuacji dzia³ania rz¹du i ARR
nale¿y uznaæ za s³uszne, choæ zbyt opóŸnione. Decyzja
z czerwca ub.r. o bezc³owym imporcie powinna zostaæ pod-
jêta wczeœniej, choæby ze wzglêdu na czas potrzebny do re-
alizacji importu (rozpoczêto j¹ na pocz¹tku lipca br.)
Wniosek ten potwierdza kszta³towanie siê cen skupu zbó¿
podstawowych w okresie kwiecieñ-czerwiec ub.r (wykres
70 i 71). Zastrze¿enia budz¹ te¿ niektóre formy interwencji
stosowane na rynku zbó¿ w 2000 r. Nie dotyczy to bezpo-
œrednich dop³at dla producentów zbó¿, stosowanych w Pol-
sce od 1999 r. Natomiast wiele w¹tpliwoœci wywo³uje usta-
lanie poziomu ceny minimalnej, przy którym uwzglêdnia-
ne s¹ jedynie skutki inflacyjne, a nie sytuacja rynkowa. 

Kszta³towanie siê przeciêtnych cen skupu zbó¿ w la-
tach 1997 – 2000 przedstawiaj¹ wykresy 70 i 71. 

Rynek miêsa

W 2000 r., w porównaniu z 1999 r., skup ¿ywca wie-
przowego obni¿y³ siê o 6,6%, a cena w skupie wzros³a
o 20,4%. Wyniki badania pog³owia trzody chlewnej,
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przeprowadzone przez GUS w koñcu 1999 r., wskaza³y,
¿e w 2000 r. – zw³aszcza w pierwszych miesi¹cach – ry-
nek miêsa bêdzie siê kszta³towa³ pod wp³ywem nadwy¿-
ki poda¿y nad popytem (chocia¿ nie tak du¿ej jak przed
rokiem). W tej sytuacji ARR ju¿ od 3.01.2000 r. rozpo-
czê³a wykup wieprzowiny za poœrednictwem zak³adów
miêsnych. Przy mniejszym skupie trzody chlewnej, jego
ceny, po spadku w styczniu i lutym, od marca systema-
tycznie ros³y. W czerwcu za 1 kg ¿ywca wieprzowego p³a-
cono w skupie o 29,2% wiêcej ni¿ przed rokiem. Od
sierpnia ub.r. ceny zaczê³y siê obni¿aæ. Jedn¹ z g³ównych
przyczyn takiej sytuacji by³ wysoki poziom cen zbó¿
i ziemniaków. Powodowa³ on systematyczny wzrost cen
detalicznych miêsa. Wobec dalszego wzrostu cen pasz,
a zw³aszcza cen zbó¿, op³acalnoœæ chowu trzody chlewnej
ulega³a pogorszeniu, co przy wzroœcie cen innych ziemio-
p³odów paszowych by³o przyczyn¹ dalszego ograniczenia

Tablica 21

Produkcja, spo¿ycie i ceny miêsa w latach 1998 - 2000

Wyszczególnienie 1998 1999 2000

w  tys. t

Produkcja miêsa 2.965 3.026 2.879

– wieprzowego 2.028 2.087 1.958

– wo³owego 418 370 351

– drobiowego 519 573 570

Import 130 68 70

Spo¿ycie miêsa 2.319,9 2.420,2 2.354,6

– wieprzowego 1.451,4 1.528,6 1.459,1

– wo³owego 312,7 301,1 281,8

– drobiowego 505,7 536,5 548,1

poprzedni rok = 100

Produkcja miêsa 107,1 102,1 95,1

– wieprzowego 107,0 102,9 93,8

– wo³owego 104,2 88,5 94,9

– drobiowego 109,7 110,4 99,5

Import 115,0 52,3 102,9

Spo¿ycie miêsa 104,7 104,3 97,3

– wieprzowego 106,2 105,3 95,4

– wo³owego 97,6 96,3 93,6

– drobiowego 105,7 106,1 102,2

Ceny detaliczne miêsa 105,6 97,1 110,6

�ród³o: dane GUS i IERiG¯, obliczenia NBP.
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chowu œwiñ i wzrostu cen skupu. Dynamikê przeciêtnych
cen i rozmiarów skupu ¿ywca wieprzowego oraz cen de-
talicznych miêsa wieprzowego prezentuje wykres 72. 

Utrzymuj¹cy siê od kilku lat bardzo niski poziom
cen byd³a rzeŸnego, a do niedawna tak¿e i mleka, powo-
dowa³, ¿e chów byd³a stawa³ siê coraz mniej op³acalny
i jego pog³owie zmniejsza³o siê z roku na rok w coraz
szybszym tempie. W 2000 r. w porównaniu z 1999 r.
pog³owie byd³a zmniejszy³o siê o 6,1%. Po ograniczaniu
chowu byd³a przez rolników ceny skupu byd³a rzeŸnego
wykazywa³y od pocz¹tku 2000 r. tendencjê wzrostow¹.
Œrednia roczna cena skupu ¿ywca wo³owego by³a wy¿sza
o 9,8% od œredniej z 1999 r. 

Zmiany w produkcji, spo¿yciu i cenach miêsach
w okresie ostatnich trzech lat przedstawia tablica 21. 

Ochrona krajowego rynku rolnego

W 2000 r. przeprowadzono zmiany maj¹ce na celu
zwiêkszenie ochrony krajowego rynku rolnego. 

W przypadku importu miêsa wieprzowego nieznacz-
nie obni¿ono stawkê konwencyjn¹ z 83,3% na 76%, ob-
ni¿aj¹c jednoczeœnie stawkê autonomiczn¹ z 83,3% na
76%, co spowodowa³o nieznaczne efektywne obni¿enie
c³a. Wprowadzono te¿ ponownie stawkê preferencyjn¹
(25%) na import z Wêgier. 

Stawk¹ preferencyjn¹ (28%) objêto równie¿ import
drobiu z Wêgier. 

W przypadku importu pszenicy nieznaczne obni¿ono
stawkê autonomiczn¹ – z 70% do 64%. Równoczeœnie
wprowadzono stawkê preferencyjn¹ (15%) w imporcie
z Wêgier i S³owacji. Ponadto, w 2000 r. w imporcie wie-
lu konkurencyjnych dla polskiego rynku produktów
(w tym m.in. wieprzowiny, zbó¿, mas³a, cukru i rzepaku)
obowi¹zywa³y zastosowane w poprzednim roku wysokie
c³a konwencyjne (w przywozie poza kwotami preferen-
cyjnymi). 

W celu lepszego kontrolowania i monitorowania im-
portu w 2000 r.: 

– rozszerzono listê produktów, w imporcie których
obowi¹zywa³a maksymalna iloœæ przywozu na jedno po-
zwolenie. Lista ta obejmowa³a: miêso wieprzowe, miêso
drobiowe, mas³o, t³uszcze z mleka, ziarno pszenicy i rze-
paku, cukier i przetwory pomidorowe;

– wprowadzono automatyczn¹ rejestracjê obrotów,
czyli koniecznoœæ uzyskiwania pozwoleñ przywozu,
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z obowi¹zkiem sk³adania sprawozdañ z ich wykorzysty-
wania w imporcie bardzo wielu produktów m.in.: wie-
przowiny, podrobów, miêsa drobiowego, napojów mlecz-
nych, olejów, cukrów, otr¹b zbo¿owych, tytoniu; 

– kwartalnym podzia³em kwot preferencyjnych objê-
to obok miêsa wieprzowego, drobiowego, wo³owego
i ziarna pszenicy (gdzie podzia³ taki stosowano ju¿ w ro-
ku poprzednim) tak¿e cukier oraz ziarno rzepaku. Kwo-
ty niewykorzystane w poszczególnych kwarta³ach nie
mog³y byæ „przenoszone” na kwarta³y nastêpne. 

Wszystkie te dzia³ania, obok dyscyplinowania przy-
wozu w ramach kwot preferencyjnych i monitorowania
importu, stanowi³y niew¹tpliwie utrudnienia w przywo-
zie i prowadzi³y do zmniejszenia wielkoœci zakupów wie-
lu objêtych nimi produktów. 
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ZA£¥CZNIK 2

Metodologia liczenia inflacji
bazowej

Inflacja bazowa obrazuje d³ugookresowy trend
kszta³towania siê wskaŸnika cen towarów i us³ug kon-
sumpcyjnych, powsta³y po wyeliminowaniu wahañ
o charakterze sezonowym oraz wahañ cen powsta³ych
wskutek przejœciowych szoków poda¿owych. W po-
równaniu ze wskaŸnikiem CPI indeksy bazowe cha-
rakteryzuj¹ siê bardziej wyrównanym przebiegiem.
W zwi¹zku z tym wskaŸniki te mog¹ byæ u¿ytecznym
narzêdziem analitycznym, s³u¿¹cym do badania zja-
wisk inflacyjnych. Wysokoœæ inflacji bazowej pozwala
równie¿ na okreœlenie zakresu faktycznego wp³ywu
polityki monetarnej na kszta³towanie siê cen kon-
sumpcyjnych. WskaŸniki te s¹ wykorzystywane w Na-
rodowym Banku Polskim do badañ i prac analitycz-
nych, choæ – podobnie jak w wielu bankach central-
nych na œwiecie – nie stanowi¹ alternatywy dla wskaŸ-
nika cen towarów i us³ug konsumpcyjnych, publiko-
wanego przez powo³ane do tego urzêdy statystyczne.
Zgodnie z przyjêtym w Œredniookresowej strategii polity-
ki pieniê¿nej na lata 1999 – 2003 sposobem realizacji
polityki Bezpoœredniego Celu Inflacyjnego, Rada Poli-
tyki Pieniê¿nej bierze pod uwagê ka¿d¹ dostêpn¹ in-
formacjê o czynnikach zagra¿aj¹cych wykonaniu przy-
jêtego na dany rok celu inflacyjnego. 

Poni¿ej przedstawiony zostanie krótki opis konstruk-
cji miar inflacji bazowej, które dotychczas w Narodowym
Banku Polskim liczone by³y w uk³adzie miesiêcznym (po-
przedni miesi¹c = 100) oraz dwunastomiesiêcznym (ana-
logiczny miesi¹c poprzedniego roku = 100). S¹ to: 

• inflacja bazowa po wy³¹czeniu cen kontrolowanych,
• inflacja bazowa po wy³¹czeniu cen o najwiêkszej

zmiennoœci, 
• inflacja bazowa po wy³¹czeniu cen o najwiêkszej

zmiennoœci i cen paliw (miara ta jest wskaŸnikiem po-
mocniczym, pozwalaj¹cym stwierdziæ jak du¿y wp³yw
na wzrost ogólnego wskaŸnika cen maj¹ ceny paliw), 

• inflacja „netto”, tj. po wy³¹czeniu cen ¿ywnoœci
i paliw (liczona od II kwarta³u 2000 r.), 

• 15% œrednia obciêta (symetrycznie obcinaj¹ca po
15% z lewej i prawej strony rozk³adu wskaŸniki cen
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o najwiêkszej i najmniejszej dynamice w porównaniu
z poprzednim okresem). 

Rozró¿niamy dwie grupy metod liczenia inflacji
bazowej. Pierwsza z nich obejmuje metody mecha-
niczne, czyli oczyszczenie wskaŸnika CPI z pewnych
jednostkowych cen towarów i us³ug konsumpcyjnych,
druga – metody statystyczne. Wszystkie kraje, w któ-
rych liczone s¹ wskaŸniki inflacji bazowej stosuj¹ po-
dobne metody jej obliczania. 

Metody mechaniczne

Najbardziej popularn¹ metod¹ obliczania inflacji ba-
zowej jest metoda polegaj¹ca na wy³¹czeniu pewnych
elementarnych wskaŸników cen z ogólnego wskaŸnika
cen towarów i us³ug konsumpcyjnych (CPI). W celu ob-
liczenia alternatywnego wskaŸnika inflacji rzeczywiste
wagi wy³¹czanych elementów zastêpowane s¹ przez ze-
ro. W ten sposób eliminujemy ich wp³yw na ogólny
wskaŸnik cen. Generaln¹ zasad¹ tej metody jest wy³¹cza-
nie tych wskaŸników, które charakteryzuj¹ siê silnymi
zaburzeniami (sezonowymi lub poda¿owymi) lub z in-
nych powodów nie s¹ reprezentatywne (np. nie s¹ kszta³-
towane przez rynek). W ten sposób konstruowane s¹
nastêpuj¹ce miary inflacji bazowej: 

Inflacja bazowa po wy³¹czeniu cen kon-
trolowanych

WskaŸnik ten (wykres 73) powstaje poprzez wyeli-
minowanie tych cen, które nie s¹ kszta³towane przez
mechanizmy rynkowe, lecz podlegaj¹ ró¿nego rodza-
ju regulacjom i w zwi¹zku z tym rozk³ad tych cen mo-
¿e nie odzwierciedlaæ rzeczywistych tendencji inflacyj-
nych. Wad¹ takiego postêpowania jest jego arbitralny
charakter. Wœród cen kontrolowanych znajduj¹ siê ce-
ny, których znaczn¹ czêœæ stanowi podatek akcyzowy
(paliwa, napoje alkoholowe), na które ustalane s¹ gór-
ne limity wzrostu lub które podlegaj¹ innym regula-
cjom (energia elektryczna) oraz ceny ustalane przez
samorz¹dy (komunikacja miejska). 

Obecnie ze wskaŸnika CPI wy³¹czane s¹ napoje alko-
holowe i wyroby tytoniowe, noœniki energii, paliwo,
us³ugi transportowe, pocztowe i telekomunikacyjne oraz
ró¿nego rodzaju ubezpieczenia, a ich udzia³ stanowi
oko³o 25% ogólnego wskaŸnika cen. 



RAPORT O INFLACJI w 2000 roku

163

Inflacja bazowa po wy³¹czeniu cen o
najwiêkszej zmiennoœci

W celu obliczenia inflacji bazowej po wy³¹czeniu
cen o najwiêkszej zmiennoœci (wykres 74) w Narodo-
wym Banku Polskim zastosowano wartoœæ odchylenia
standardowego poszczególnych wskaŸników cen to-
warów i us³ug, na podstawie którego zosta³a wyzna-
czona wartoœæ graniczna, powy¿ej której dany wskaŸ-
nik ceny uznano za zmienny. Grupy te zosta³y wy³¹-
czone z ogólnego wskaŸnika cen (ich wagi zast¹piono
przez zero). Powsta³y w ten sposób indeks jest oczysz-
czony z wp³ywu cen najbardziej zaburzonych, tzn.
tych, które charakteryzuj¹ siê bardzo siln¹ sezonowo-
œci¹ lub tych, które podlegaj¹ zmianom o charakterze
szokowym lub cyklicznym. S¹ to ceny: znacznej czêœci
owoców i warzyw, op³aty za u¿ytkowanie mieszkania,
ceny energii elektrycznej, a tak¿e niektórych us³ug
pocztowych i telekomunikacyjnych. Udzia³ cen o naj-
wiêkszej zmiennoœci stanowi obecnie 15,5% ogólnego
wskaŸnika cen, a po do³¹czeniu do tej grupy tak¿e cen
paliw (wykres 75), udzia³ ten wzrasta do oko³o 18%. 
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Inflacja „netto”
Przedstawiony na wykresie 76 indeks inflacji „netto”

powsta³ (po raz pierwszy w II kwartale 2000 r.) wskutek
wyeliminowania ca³ej grupy ¿ywnoœci oraz paliw (co
w sumie stanowi oko³o 33% wskaŸnika CPI). 

Metody statystyczne

15% œrednia obciêta

Jedyn¹ miar¹ inflacji bazowej liczon¹ przy u¿yciu me-
tod statystycznych w Narodowym Banku Polskim jest
15% œrednia obciêta (wykres 77), która jest œredni¹ wa-
¿on¹ policzon¹ ze zbioru wskaŸników cen, których wagi
skumulowane (odpowiadaj¹ce uprzednio posortowanym
wskaŸnikom cen w sposób narastaj¹cy) s¹ wiêksze ni¿
15% i mniejsze ni¿ 85% (obciêcie dokonywane jest sy-
metrycznie z obu stron). Zostaj¹ w ten sposób odrzuco-
ne grupy, których cena uleg³a najwiêkszej zmianie w sto-
sunku do poprzedniego okresu. 
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Na wykresach 73 – 77 przedstawione zosta³y miary
inflacji bazowych oraz trendy wyznaczone przy zastoso-
waniu filtra Hodricka – Prescotta. 

Próba weryfikacji wskaŸników inflacji
bazowej

Znaczna iloœæ liczonych wskaŸników inflacji bazo-
wej zmusza do weryfikacji jakoœci tych miar, a tym sa-
mym ich ograniczenia w celu zwiêkszenia przejrzysto-
œci i umo¿liwienia w³aœciwej interpretacji rzeczywi-
stych tendencji inflacyjnych. Badania maj¹ce na celu
wy³onienie najlepszego wskaŸnika spoœród wy¿ej wy-
mienionych indeksów, wykorzystuj¹ce metody staty-
styczne i ekonometryczne, w tym g³ównie analizê ko-
integracji, nie da³y jednoznacznych wyników i s¹
kontynuowane. W przypadku 15% œredniej obciêtej
pojawi³a siê sugestia asymetrycznego obciêcia (np.
obciêcie 10% cen, które wzros³y najwiêcej i 20% cen,
które wzros³y najmniej). 

W celu zapewnienia spójnoœci i porównywalnoœci
analizowanych wskaŸników inflacji bazowej konieczne
jest dokonywanie regularnej weryfikacji wskaŸników,
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tym bardziej ¿e nale¿y uwzglêdniaæ zmiany w metodzie
liczenia wskaŸnika CPI, stosowane przez GUS. Polega-
j¹ one na corocznym dostosowywaniu systemu wag
i struktury koszyka (adekwatnie do zmian w strukturze
konsumpcji reprezentatywnego gospodarstwa domo-
wego), na podstawie którego liczony jest ogólny
wskaŸnik cen towarów i us³ug CPI. 

Badanie d³ugookresowej zale¿noœci miêdzy ogólnym
wskaŸnikiem cen towarów i us³ug konsumpcyjnych (CPI)
a dwunastomiesiêcznymi indeksami inflacji bazowej zo-
sta³y przeprowadzone g³ównie na podstawie analizy ko-
integracji (metod¹ Engle'a – Grangera oraz przy pomocy
testu Johansena). Ponadto, w celu sprawdzenia warunku
egzogenicznoœci, a wiêc  ustalenia, czy dany wskaŸnik jest
wyprzedzaj¹cy w stosunku do CPI, zbadano przyczyno-
woœæ Grangera. Do analizy wykorzystano szeregi czaso-
we obejmuj¹ce okres styczeñ 1992 – grudzieñ 2000.
W pracy tej wprowadzono nastêpuj¹ce oznaczenia: 

IBK Inflacja Bazowa po wy³¹czeniu cen Kontrolo-
wanych

IBNZ Inflacja Bazowa po wy³¹czeniu cen o Naj-
wiêkszej Zmiennoœci

IBNZP Inflacja Bazowa po wy³¹czeniu cen o Naj-
wiêkszej Zmiennoœci i cen Paliw

NETTO Inflacja „NETTO”, tj. po wy³¹czeniu cen
¿ywnoœci i cen paliw

T15 15% œrednia obciêta.

Niniejsze badania koncentruj¹ siê g³ównie na analizie
kointegracji, maj¹cej na celu weryfikacjê d³ugookresowej
zale¿noœci miêdzy ogólnym wskaŸnikiem cen towarów
i us³ug konsumpcyjnych (CPI) a miarami inflacji bazo-
wej. Najpopularniejsz¹ metod¹ jest metoda Engle'a –
Grangera, obejmuj¹ca dwa etapy: 

1. Badanie stacjonarnoœci szeregów (test Dickey-
-Fullera), a w przypadku gdy szeregi nie s¹ stacjo-
narne – stopnia integracji (def. 1 Szereg niestacjonar-
ny, który mo¿na sprowadziæ do szeregu stacjonarnego,
obliczaj¹c przyrosty d razy, nazywamy szeregiem zintegro-
wanym stopnia d)99. 

Szeregi czasowe xt, yt mog¹ byæ skointegrowane tyl-
ko wtedy, gdy s¹ zintegrowane i maj¹ ten sam stopieñ

98 W. Charemza, D. Deadman: Nowa ekenometria. Warszawa 1997 PWE. xxxxxxxxxx
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integracji, poniewa¿ wówczas ró¿nice miêdzy zmienny-
mi xt, yt nie maj¹ wyraŸnej tendencji do wzrostu lub
spadku. Je¿eli istnieje d³ugookresowy zwi¹zek miêdzy
niestacjonarnymi zmiennymi, to ogólna idea kointe-
gracji polega na tym, ¿e odchylenia od tej d³ugookre-
sowej œcie¿ki s¹ stacjonarne. Wówczas rozwa¿ane
zmienne s¹ skointegrowane. Równowa¿nym stwierdze-
niem jest stacjonarnoœæ liniowej kombinacji zmiennych
zintegrowanych tego samego stopnia, co stanowi ilu-
stracjê nastêpuj¹cej definicji: 

Mówimy, ¿e szeregi czasowe xt, yt s¹ zintegro-
wane stopnia d, b, gdzie d ‡ b ‡ 0, co zapisujemy
xt, yt ~ CI (d, b), je¿eli

• oba szeregi s¹ zintegrowane stopnia d,

• istnieje kombinacja liniowa tych zmiennych, np.
a1xt + a2yt, która jest zintegrowana stopnia d – b.

Wektor [a1, a2] nazywamy wektorem kointegruj¹cym.
2. Drugi etap polega na zbadaniu, czy kombinacja

liniowa zmiennych ppt i vvt, a dok³adniej, czy reszta
otrzymana z równania: 

pt = a + b x vt + z t, 
gdzie 

pt – ogólny wskaŸnik inflacji CPI, 
vt – jeden z indeksów inflacji bazowej, 

jest stacjonarna, przy zastosowaniu statystyki Dic-
keya-Fullera (test ADF).

Otrzymane wyniki œwiadcz¹ o tym, ¿e zarówno
CPI, jak i wskaŸniki inflacji bazowej s¹ szeregami nie-
stacjonarnymi. Natomiast ich pierwsze ró¿nice s¹ ju¿
stacjonarne. Oznacza to, ¿e mamy do czynienia z sze-
regami zintegrowanymi stopnia pierwszego (warun-
kiem koniecznym jest, aby zmienne poddawane ana-
lizie kointegracji by³y zintegrowane w tym samym
stopniu). Drugi etap tak¿e przebiega pomyœlnie
w przypadku wszystkich miar, tak wiêc kointegracja
zachodzi miêdzy ka¿dym z analizowanych indeksów
inflacji bazowej a wskaŸnikiem CPI, choæ zale¿noœæ
wystêpuj¹ca w przypadku inflacji „netto” jest zdecy-
dowanie najs³absza. 

Innym alternatywnym narzêdziem w analizie ko-
integracji jest test Johansena, wskazuj¹cy na istnie-
nie wektora kointegruj¹cego. Bazuj¹c na tej procedu-
rze, po uprzednim wyborze odpowiedniej liczby
opóŸnieñ na podstawie kryterium Schwarza b¹dŸ
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Akaike (przy czym model jest tym lepszy im mniej-
sza jest wartoœæ kryterium), mo¿emy wnioskowaæ,
czy zosta³a odrzucona hipoteza zerowa o braku wek-
tora kointegruj¹cego, a przyjêta – o jego istnieniu.
Wyniki testu kointegracji Johansena œwiadcz¹ o tym,
¿e w prawie wszystkich przypadkach zosta³a odrzuco-
na hipoteza o braku wektora kointegruj¹cego, zaœ
przyjêta o istnieniu co najwy¿ej jednego. Inaczej jest
tylko w przypadku inflacji „netto”, kiedy to nie zo-
sta³a odrzucona hipoteza o braku wektora kointegru-
j¹cego. Istotnym faktem jest, i¿ moc testu Johansena
jest wiêksza ni¿ procedury Engle’a – Grangera. Nie-
mniej procedury te zwi¹zane s¹ z ró¿nymi metodolo-
giami ekonometrycznymi i z tego wzglêdu nie mo¿-
na ich bezpoœrednio porównywaæ. 

W celu sprawdzenia ewentualnych w³aœciwoœci pro-
gnostycznych wskaŸników inflacji bazowej i warunku
egzogenicznoœci, a wiêc czy dany wskaŸnik jest wyprze-
dzaj¹cy w stosunku do CPI, zbadano przyczynowoœæ
Grangera, a tak¿e obliczono wartoœci b³êdów prognoz
(RMSE i MAE). Podsumowuj¹c wyniki testu badaj¹cego
przyczynowoœæ, mo¿na stwierdziæ, ¿e wszystkie wskaŸni-
ki tylko w niewielkim stopniu posiadaj¹ w³aœciwoœci pro-
gnostyczne. Inaczej jest w przypadku oceny trafnoœci
sporz¹dzanych prognoz przy pomocy b³êdów RMSE
i MAE (istotne jest, aby ich wartoœci by³y jak najmniej-
sze). Bior¹c pod uwagê otrzymane wyniki mo¿na zauwa-
¿yæ, ¿e najlepszym wskaŸnikiem prognostycznym jest
IBNZ (ewentualnie IBNZP), zaœ zdecydowanie najs³a-
biej wypada inflacja „netto”, dla której wartoœci obu b³ê-
dów s¹ najwiêksze. 

Mimo ¿e powy¿sze wyniki wskazuj¹ na mo¿liwoœæ
wykorzystania wczeœniej analizowanych miar, niezwykle
trudno jest jednoznacznie sprecyzowaæ, który z omawia-
nych indeksów jest najlepszy. Z tego powodu w dalszym
ci¹gu prowadzone bêd¹ badania maj¹ce na celu weryfi-
kacjê liczonych dotychczas wskaŸników i wy³onienie naj-
lepszej miary. Natomiast wiele wskazuje na to, ¿e gene-
ralnie prawie wszystkie s¹ doœæ dobre (wyj¹tkiem jest je-
dynie inflacja „netto”, która nie spe³nia wielu kryteriów),
zw³aszcza ¿e s¹ przejrzyste i nios¹ ze sob¹ du¿¹ wartoœæ
informacyjn¹. St¹d propozycja pozostania przy liczeniu
kilku wskaŸników inflacji bazowej. Ponadto NBP nigdy
nie deklarowa³, ¿e bêdzie pos³ugiwa³ siê tylko jedn¹ mia-
r¹ inflacji. Nie jest wiêc wykluczone, ¿e w razie koniecz-
noœci liczba liczonych wskaŸników ulegnie zwiêkszeniu. 
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ZA£¥CZNIK 3

Struktura procesów inflacyj-
nych w Polsce

Prowadzone rutynowo analizy procesów inflacyj-
nych w Polsce koncentruj¹ siê na poszukiwaniu tych
dóbr i us³ug, których ceny rosn¹ najszybciej w danym
okresie. Badania takie pozwalaj¹ wskazaæ te sektory
gospodarki (rynki produktów), w których zachodz¹
najintensywniejsze procesy dostosowawcze: zmiany
proporcji cen, adaptacyjna lub antycypacyjna walory-
zacja, incydentalne zaburzenia popytu lub poda¿y,
zmiany strukturalne itp. Uzyskana w ten sposób
struktura procesów inflacyjnych (dok³adniej: wa¿ona
struktura indeksu cen dóbr i us³ug konsumpcyjnych)
ma niew¹tpliwie du¿¹ wartoœæ poznawcz¹. Narzuca
jednak doœæ jednostronny sposób rozumienia i inter-
pretacji zjawiska, którego najbardziej strywializowana
wersja sprowadza siê do konstatacji, i¿ przyczyn¹ in-
flacji jest... wzrost cen. Poszukuj¹c innego przekroju
procesów inflacyjnych, podjêto próbê oszacowania
równania, które nie narzucaj¹c produktowej struktu-
ry miarom inflacji, mog³oby wyjaœniaæ wp³yw czynni-
ków monetarnych na dynamikê inflacji rocznej,
zw³aszcza w d³ugim okresie. Przy „normalnym” po-
ziomie inflacji (rzêdu 2-10% rocznie) efekty krótko-
okresowe s¹ bowiem nieuchwytne statystycznie. 

Odpowiednie równanie szacowano uogólnion¹ me-
tod¹ momentów, u¿ywaj¹c danych kwartalnych za
okres III kwarta³ 1994 do IV kwarta³ 2000100. Sza-
cunki wykonywano warunkowo, przy danej (oszaco-
wanej osobno) postaci d³ugookresowego popytu na
pieni¹dz. Zale¿noœæ reprezentuj¹c¹ popyt na pieni¹dz
w d³ugim okresie estymowano metod¹ Johansena101,
przy czym szacuj¹c wektor kointegracji, narzucono
jednostkowe elastycznoœci pieni¹dza wzglêdem cen
oraz PKB, co implikuje d³ugookresow¹ neutralnoœæ
pieni¹dza. Warto zauwa¿yæ, i¿ formalnie prowadzone
wnioskowanie statystyczne nie potwierdza istnienia

100 W chwili wykonywania obliczeñ nie by³ jeszcze dostêpny komplet danych za
trzeci i czwarty kwarta³ 2000, st¹d wielkoœci brakuj¹ce zast¹piono szacunkami. 
101 Oceny wektora kointegracji wykonano wersj¹ procedury Johansena, implemen-
towan¹ w pakiecie EViews wer. 3.1 (edycja z 7/04/1999).
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neutralnoœci pieni¹dza w warunkach polskich – hipo-
tezy o jednostkowej d³ugookresowej elastycznoœci pie-
ni¹dza wzglêdem cen i PKB lub nominalnego PKB
(itp.) s¹ odrzucane. Wydaje siê jednak, i¿ wynika to
nie tyle z odmiennoœci gospodarki polskiej, co zbyt
krótkiej próby u¿ywanej do badania zale¿noœci d³ugo-
okresowych lub zbyt krótkiej historii gospodarki ryn-
kowej w Polsce. W czasie, jaki up³yn¹³ od rozpoczêcia
transformacji systemowej, pe³ny cykl dostosowania
d³ugookresowego (prowadz¹cy do ukszta³towania jed-
nostkowych elastycznoœci cen i PKB w równaniu po-
pytu na pieni¹dz) jeszcze siê nie zrealizowa³ lub liczba
takich cykli by³a zbyt ma³a, aby mo¿na by³o metoda-
mi formalnymi zidentyfikowaæ tendencjê do neutral-
nych reakcji pieni¹dza102. Z tego powodu estymowa-
no jedynie (obok sta³ej) elastycznoœæ odwrotnoœci
szybkoœci obiegu pieni¹dza wzglêdem stopy procento-
wej (patrz równanie ecm). 

W porównaniu z ocenami sk³adowych wektora koin-
tegracji, uzyskiwanymi dla analogicznych równañ
w krajach o ustabilizowanej gospodarce rynkowej, pol-
ska d³ugookresowa elastycznoœæ odwrotnoœci szybkoœci
obiegu pieni¹dza wzglêdem stopy procentowej jest ma³a
(-1,45). Istniej¹ podstawy by s¹dziæ, i¿ elastycznoœæ ta
bêdzie siê w przysz³oœci powiêkszaæ103. Jednak, bior¹c
pod uwagê u¿yty agregat monetarny (szeroki indeks
Divisia104, a wiêc miarê uwzglêdniaj¹c¹ efekty stóp pro-
centowych), trudno oczekiwaæ, by osi¹gnê³a ona warto-
œci uzyskiwane np. dla Wielkiej Brytanii. 

Uzyskane rezultaty oszacowañ s¹ nastêpuj¹ce105, 106: 

102 Inn¹ przyczyn¹ mo¿e byæ tak¿e utrata stopni swobody, gdy szacowanych jest a¿
piêæ sk³adowych wektora kointegracji. 
103 Oceny wektora kointegracji s¹ wra¿liwe na dodawanie i odejmowanie obserwacji
(elastycznoœæ roœnie przy eliminacji obserwacji za lata 1993–1995, ale utrata stopni
swobody uniemo¿liwia wówczas wnioskowanie statystyczne przy racjonalnych po-
ziomach istotnoœci). Z jednej strony daje to postawy do sformu³owania powy¿szego
przypuszczenia, z drugiej nakazuje ostro¿noœæ przy interpretacji prezentowanych da-
lej wyników. Z punktu widzenia wp³ywu czynników monetarnych na procesy infla-
cyjne oznaczaæ to bêdzie bowiem przeszacowanie wp³ywu nierównowagi na rynku
pieni¹dza dla pocz¹tkowych obserwacji i niedoszacowanie dla koñcowych. 
104 Formalne testy prowadzone z agregatem M2 stawiaj¹ pod znakiem zapytania s³a-
b¹ egzogenicznoœæ stopy procentowej wzglêdem szacowanych parametrów relacji
d³ugookresowej w próbie, dlatego wykonane æwiczenie opiera siê na indeksie Divisia.
105 W nawiasach statystyki t-Studenta obliczone w oparciu macierz kowariancji es-
tymatora odporn¹ na autokorelacjê (rzêdu maksymalnie pi¹tego) oraz odporn¹ na
heteroscedastycznoœæ. 
106 Tak w powy¿szym równaniu, jak te¿ w szeregu analogicznych, szacowanych na
innej próbie i innymi technikami estymacji, hipoteza o jednorodnoœci równania
wzglêdem dwóch pierwszych zmiennych nie dawa³a siê odrzuciæ przy standardowym
poziomie istotnoœci.
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gdzie: 
PC – indeks jednopodstawowy cen dóbr konsump-

cyjnych i us³ug (w kwarta³ach) 
my – udzia³ importu w PKB (w cenach sta³ych) 
P – indeks jednopodstawowy cen producenta (li-

czony jako œrednia wa¿ona indeksów cen pro-
dukcji sprzedanej przemys³u, budownictwa
oraz transportu i ³¹cznoœci) 

PM – indeks jednopodstawowy cen w imporcie 
txo – efektywna stawka podatków poœrednich 
DVR – indeks monetarny Divisia (szeroki) 
Y – produkt krajowy brutto
RS – krótkookresowa stopa procentowa (WIBOR-3).

Bardziej techniczny (tzn. aproksymuj¹cy relacjê
definicyjn¹ indeksu cen dóbr i us³ug konsumpcyj-
nych) ni¿ behawioralny charakter zasadniczej czêœci
tego równania czyni go nieco bardziej odpornym na –
uzasadnion¹ – krytykê modeli szacowanych na bardzo
krótkich, niejednorodnych próbach i bêd¹cych prób¹
opisania sztywn¹ formu³¹ permanentnie zmieniaj¹ce-
go siê obiektu. Wiele badañ wykonywanych w ci¹gu
ostatnich lat w NBP, których celem by³a kwantyfika-
cja wp³ywu agregatów monetarnych na procesy infla-
cyjne, koñczy³o siê „chwilowym” sukcesem – reesty-
macja modelu na uaktualnionej próbie zmienia³a nie
tylko oceny parametrów, cechy ca³ego równania, ale
i generalne wnioski. W powy¿szym równaniu zasad-
niczym czynnikiem determinuj¹cym procesy inflacyj-
ne – obok inercji – s¹ bodŸce p³yn¹ce ze strony poda-
¿owej gospodarki (p³ace, materia³owe koszty produk-
cji, narzuty itp., reprezentowane indeksem cen pro-
ducenta), zagranicy (ceny dóbr importowanych), jak
te¿ i strony popytowej z uwzglêdnieniem efektów fi-
skalnych. Rola wystêpuj¹cych w równaniu czynników
monetarnych sprowadza siê do kszta³towania d³ugo-
okresowej równowagi na rynku pieni¹dza, która jest
rezultatem (przy przyjêtej specyfikacji zale¿noœci d³u-
gookresowej) zarówno polityki monetarnej, jak i au-
tonomicznych procesów dostosowawczych: cen i ilo-
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œci. Wszystko to daje podstawy do przypuszczenia, i¿
wyestymowane równanie bêdzie mia³o bardziej trwa-
³y charakter107. 

Korzystaj¹c z uzyskanych oszacowañ mo¿na dokonaæ
dekompozycji inflacji (czwartych przyrostów logarytmu
indeksu jednopodstawowego cen dóbr i us³ug konsump-
cyjnych w kwarta³ach) na cztery sk³adowe: 

a) inercjê
Rola tego czynnika z uwagi na u¿yty sposób pomiaru

inflacji (inflacja roczna w kwartale) musi byæ znacz¹ca.
Warto zaznaczyæ, i¿ skalê inercji (bêd¹cej efektem ra-
chunkowym108) modyfikuj¹ oczekiwania, których adap-
tacyjny charakter powiêksza, a racjonalny zmniejsza
wartoœæ szacowanej elastycznoœci. 

b) bie¿¹ce popytowo-poda¿owe szoki inflacyjne 
Kategoria ta obejmuje jedynie fragment kosztów

produkcji krajowej, dóbr importowanych oraz zmiany
poziomu efektywnej stawki podatków poœrednich. Mo¿-
na jednak interpretowaæ j¹ szerzej, jako reprezentuj¹c¹
szoki przechodz¹ce do gospodarki z zagranicy (w tym ro-
lê kursu walutowego), efektów spirali p³acowo-cenowej,
stawek podatków dochodowych wp³ywaj¹cych na wiel-
koœæ narzutów producenta na koszty i intensywnoœæ
przetargu na rynku pracy, efektów dostosowania struk-
tury popytu finalnego do bie¿¹cej proporcji poziomu lub
dynamik cen (ceny krajowe/ceny importu), itp. 

c) d³ugookresowe efekty monetarne (mierzone
nierównowag¹ na rynku pieni¹dza w warunkach je-
go neutralnoœci) 

Cz³on ten obejmuje – obok miar nierównowagi na
rynku pieni¹dza – tak¿e wyraz wolny (czynnik ten jest
sta³y i istotny, a wiêc kszta³tuje poziom inflacji w d³ugim
okresie). Ogólnie rzecz bior¹c, zaobserwowane obci¹¿e-
nie inflacyjne nie musi byæ uto¿samiane wy³¹cznie
z efektami pieniê¿nymi, jednak – z formalnego punktu
widzenia – wyrazy wolne wektora kointegracji i równa-
nia dynamicznego nie s¹ identyfikowalne, st¹d obowi¹-

107 Szacunki parametru rozdzielaj¹cego wp³yw opóŸnionej inflacji i bie¿¹cych szoków
na dynamikê cen nie ulegaj¹ wiêkszym zmianom przy ograniczaniu lub powiêksza-
niu liczebnoœci próby. Wartoœci tego parametru wahaj¹ siê w granicach 0,57-0,67, co
w warunkach gospodarki podlegaj¹cej permanentnej transformacji, a tak¿e niejedno-
rodnoœci danych, wynikaj¹cej z czêstych zmian metodyki pomiaru (itp.), wypada
uznaæ symptom stabilnoœci. Cechy tej nie maj¹ jednak parametry charakteryzuj¹ce
wra¿liwoœæ inflacji na nierównowagê obserwowan¹ na rynku pieni¹dza. 
108 Przy pomiarze inflacji rocznej w kwarta³ach dwie kolejne wielkoœci ró¿ni¹ siê in-
flacj¹ w jednym kwartale, a trzy pozosta³e kwarta³y s¹ wspólne.
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zek po³¹czenia ich. Struktura cz³onu opisuj¹cego zale¿-
noœæ d³ugookresow¹ sugeruje, i¿ narastanie dysproporcji
(a nie ich poziom) na rynku pieni¹dza powoduje wzrost
inflacji. Jednak w d³ugim okresie dynamika cen musi
prowadziæ do takiego poziomu cen, który odpowiada
równowadze rynku pieni¹dza. 

d) pozosta³e czynniki (reszty) 
Czynnik a charakteryzuje te determinanty bie¿¹cej

inflacji, na które w danej chwili nie mo¿na oddzia³ywaæ,
s¹ bowiem konsekwencj¹ zdarzeñ zachodz¹cych w prze-
sz³oœci. Czynniki b i c s¹ interesuj¹ce z punktu widzenia
polityki monetarnej, choæ jedynie czêœæ bie¿¹cych impul-
sów inflacyjnych (czynnik b) poddaje siê oddzia³ywaniu
instrumentów polityki pieniê¿nej, tak¿e pojawianie siê
nierównowagi na rynku (szerokiego) pieni¹dza nie jest
determinowane wy³¹cznie polityk¹ banku centralnego.
Oszacowane równanie i proponowany sposób jego inter-
pretacji pozwalaj¹ wiêc m.in. okreœliæ ograniczenia poli-
tyki pieniê¿nej w krótkim okresie. 

Poszczególne zmienne objaœniaj¹ce przemno¿ono
oszacowanymi parametrami i tak uzyskane wartoœci za-
znaczono na wykresie 78, na którym suma obszarów wy-
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Struktura procesów inflacyjnych 
(czwarte przyrosty logarytmu indeksu jednopodstawowego cen dóbr i us³ug konsumpcyjnych w kwarta³ach)

�ród³o: dane GUS.
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znacza rzeczywist¹ inflacjê roczn¹ w poszczególnych
kwarta³ach. Teoretycznie, ka¿dy z czynników mo¿e
przybieraæ wartoœci ujemne. W praktyce (w próbie)
efekty deflacyjne powodowane by³y jedynie czynnikami
pominiêtymi w równaniu. 

Z wykresu wynika, ¿e rola d³ugookresowych czynni-
ków monetarnych w kszta³towaniu bie¿¹cej stopy inflacji
by³a umiarkowana do po³owy 1999 r.109 Od tego czasu
zarówno w wielkoœciach wzglêdnych, jak i absolutnych
znaczenie nierównowagi monetarnej nasila siê, zwiêksza-
j¹c inflacjê. Po³owa roku 1999 jest tak¿e koñcem okresu,
w którym systematycznie mala³ wp³yw bie¿¹cych bodŸ-
ców inflacyjnych b, dziêki czemu szybko mala³a rola
inercji (oczekiwañ inflacyjnych), a wiêc ogólna dynamika
cen zmniejsza³a siê. Szereg bie¿¹cych impulsów inflacyj-
nych (w tym i takich, które nie s¹ reprezentowane expli-
cite w modelu), jakie pojawi³y siê w kolejnych kwarta³ach,
zahamowa³y proces dezinflacji. Rok 2000 by³ pod tym
wzglêdem niejednorodny: proinflacyjny charakter mia³y
bodŸce p³yn¹ce z rynku pieni¹dza (zw³aszcza w pierw-
szym kwartale), w przeciwieñstwie do lat 1997-1999 mi-
nimalna by³a jednak rola zmiennych pominiêtych w mo-
delu d. Redukcja stopy inflacji w czwartym kwartale
(skutek wyt³umienia bie¿¹cych bodŸców inflacyjnych)
pozwala przewidywaæ szybki spadek inflacji w pierwszym
kwartale (redukcja efektu inercji). 

109 Uwzglêdniaj¹c opóŸnienie, z jakim oddzia³uje nierównowaga na rynku pieni¹dza,
mo¿na powiedzieæ, i¿ zmiana taka zasz³a w trzecim lub czwartym kwartale 1998 r.,
ale jej skumulowane konsekwencje ujawni³y siê w roku 1999.
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ZA£¥CZNIK 4

Nierównowaga zewnêtrzna
a oszczêdnoœci i inwestycje
w gospodarce 

Wp³yw sektorów publicznego i prywatnego na nie-
równowagê zewnêtrzn¹ mo¿na przedstawiæ, wykorzy-
stuj¹c równoœæ inwestycji i oszczêdnoœci w gospodarce: 

gdzie: 
CA – saldo obrotów bie¿¹cych z zagranic¹ (ujemne

saldo obrotów bie¿¹cych (-CA) równe jest im-
portowi oszczêdnoœci zagranicznych), 

Ip – inwestycje sektora prywatnego w œrodki trwa³e
i rzeczowe œrodki obrotowe (akumulacja gospo-
darstw domowych i przedsiêbiorstw niefinanso-
wych, instytucji finansowych i ubezpieczenio-
wych oraz non-profit), 

Sp – oszczêdnoœci sektora prywatnego (dochód do
dyspozycji pomniejszony o wielkoœæ spo¿ycia), 

Ig – inwestycje sektora publicznego (instytucji rz¹-
dowych i samorz¹dowych), 

Sg – oszczêdnoœci sektora publicznego (dochód net-
to instytucji rz¹dowych i samorz¹dowych,
a wiêc wp³ywy z tytu³u podatków poœrednich
i bezpoœrednich minus dotacje dla przedsiê-
biorstw oraz transfery rzeczowe i socjalne netto
dla gospodarstw domowych, pomniejszone
o wielkoœæ spo¿ycia ogólnospo³ecznego). 

Dekompozycja oszczêdnoœci i inwestycji, przeprowadzo-
na ex post na podstawie powy¿szej formu³y, pozwala zbadaæ
wp³yw sektora prywatnego i publicznego na skalê nierów-
nowagi zewnêtrznej w gospodarce, z uwzglêdnieniem
zmian czynników kszta³tuj¹cych salda inwestycji i oszczêd-
noœci w ramach poszczególnych sektorów. Dekompozycji
takiej dokonano dla lat 1991-1998, korzystaj¹c z Rachun-
ków Narodowych GUS, a dla lat 1999-2000 na podstawie
szacunków w³asnych. Poziom deficytu sektora publicznego
(Ig-Sg) i wielkoœæ salda obrotów bie¿¹cych (CA) prezentowa-

)()()( ggpp SISICA −+−=− ,
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ne w tym za³¹czniku, mog¹ siê ró¿niæ od informacji poda-
wanych w innych materia³ach NBP. Pe³ne rozliczenie
wszystkich transakcji miêdzy sektorem publicznym a sek-
torem prywatnym, a tak¿e miêdzy krajem i zagranic¹, któ-
re zachodzi w ramach systemu zintegrowanych rachunków
narodowych, jest d³ugotrwa³e i sprawia, ¿e faktyczny obraz
gospodarki mo¿e okazaæ siê nieco inny, ni¿ ten, który po-
wstaje na podstawie szybko dostêpnych statystyk. W szcze-
gólnoœci wp³yw na to mog¹ mieæ ewentualne przysz³e ko-
rekty nominalnego poziomu PKB w 2000 r. 

W 2000 r. oszczêdnoœci sektora prywatnego wzros³y
z 19,4% do 20,0% PKB, tj. o 0,6 pkt. proc. (wykres 79,
tablica 22). Wzrost ten by³ ni¿szy ni¿ wzrost inwestycji
(z 22,7% do 23,6% PKB, tj. o 0,9 pkt. proc.), co przy-
nios³o skutek w postaci pogorszenia salda inwestycji
i oszczêdnoœci tego sektora o 0,3 pkt. proc. Znalaz³o to
odzwierciedlenie we wzroœcie transferu oszczêdnoœci za-
granicznych w 2000 r. O rosn¹cym udziale oszczêdnoœci
sektora prywatnego w PKB w 2000 r. zdecydowa³o wy-
raŸne zwiêkszenie siê oszczêdnoœci przedsiêbiorstw w re-
lacji do PKB z 11,6% do 13,5% (wykres 80), dokonuj¹-
ce siê w warunkach spadku udzia³u oszczêdnoœci gospo-
darstw domowych w PKB z 7,8% do 6,5%. 
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Wykres 79

Oszczêdnoœci i inwestycje sektora prywatnego w % PKB w latach 1991-2000

�ród³o: dane GUS.
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Wykres 80

Oszczêdnoœci sektora prywatnego w % PKB w latach 1991-2000

�ród³o: dane GUS.
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Wykres 81

Oszczêdnoœci i inwestycje sektora publicznego w % PKB w latach 1991-2000

�ród³o: dane GUS.
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Wykres 82

Bilans rachunku obrotów bie¿¹cych jako suma deficytu/nadwy¿ki w sektorze prywatnym i w sektorze

finansów publicznych w latach 1991 – 2000 (w % PKB)

�ród³o: dane GUS.

Tablica 22

Inwestycje brutto  w % PKB (nak³ady brutto na œrodki trwa³e i przyrost œrodków obrotowych)

Lata I Ig Ih If Ip

inwestycje inwestycje inwestycje inwestycje inwestycje

brutto ogó³em sektora finansów gospodarstw przedsiêbiorstw sektora

(I=Ig+Ip) publicznych domowych i instytucji finansowych prywatnego

(Ip=Ih+If)

1991 19,9 2,9 3,1 13,8 17,0

1992 15,2 3,4 2,9 8,9 11,8

1993 15,6 3,7 3,0 8,8 11,8

1994 15,9 3,7 2,7 9,5 12,2

19941 17,6 3,4 3,8 10,4 14,2

19951 19,7 3,5 4,1 12,1 16,2

19961 21,9 3,9 3,8 14,2 18,0

19971 24,6 4,2 3,3 17,0 20,4

19981 26,2 4,2 4,0 18,0 22,0

19991, 2 26,4 3,7 4,0 18,7 22,7

20001, 2 26,5 2,9 3,3 20,3 23,6

1 Wed³ug nowej metodologii wprowadzonej w ramach Systemu Rachunków Narodowych.
2 Dla lat 1999-2000 szacunki w³asne z wykorzystaniem nastêpuj¹cych materia³ów: Rocznik Statystyczny RP 2000, Tablice Bilansu Finansów Sektora Pu-
blicznego dla lat 1999 i 2000, Informacja GUS o PKB w roku 2000, www. stat. gov. pl.
�ród³o: Rachunki narodowe wed³ug sektorów i podsektorów instytucjonalnych 1991-1997, GUS, maj 1999; Rachunki narodowe wed³ug sektorów i pod-
sektorów instytucjonalnych 1995-1998, GUS, czerwiec 2000.
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Tablica 23

Oszczêdnoœci brutto  w % PKB

Lata S Sg Sh Sf Sp

Oszczêdnoœci Oszczêdnoœci Oszczêdnoœci Oszczêdnoœci Oszczêdnoœci

brutto ogó³em sektora finansów gospodarstw przedsiêbiorstw sektora

(S=Sg+Sp) publicznych domowych i instytucji finansowych prywatnego

(Sp=Sh+Sf )

1991 15,8 -2,9 11,5 7,2 18,7

1992 15,4 -2,3 10,9 6,8 17,7

1993 15,8 -0,1 9,0 6,9 15,9

1994 17,3 0,5 8,6 8,2 16,8

19941 20,0 1,2 9,8 9,0 18,8

19951 21,2 1,2 11,5 8,5 20,0

19961 20,8 1,9 9,1 9,9 19,0

19971 21,0 2,2 9,5 9,3 18,8

19981 22,0 2,6 9,5 9,9 19,4

19991, 2 20,8 1,4 7,8 11,6 19,4

20001, 2 21,2 1,2 6,5 13,5 20,0

1 Wed³ug nowej metodologii wprowadzonej w ramach Systemu Rachunków Narodowych.
2 Dla lat 1999–2000 szacunki w³asne z wykorzystaniem nastêpuj¹cych materia³ów: Rocznik Statystyczny RP 2000, Tablice Bilansu Finansów Sektora
Publicznego dla lat 1999 i 2000, Bilans P³atniczy Polski w roku 1999 na bazie transakcji, Bilans P³atniczy Polski w roku 2000 na bazie p³atnoœci,
www.nbp.pl, Informacja kwartalna GUS o PKB w roku 2000, www.stat.gov.pl.
�ród³o: Rachunki narodowe wed³ug sektorów i podsektorów instytucjonalnych 1991-1997, GUS, maj 1999; Rachunki narodowe wed³ug sektorów i pod-
sektorów instytucjonalnych 1995-1998, GUS, czerwiec 2000.

Tablica 24

Nierównowaga zewnêtrzna jako suma deficytów sektora prywatnego i publicznego (w % PKB)

Lata Sektor Sektor finansów Oszczêdnoœci

prywatny publicznych zagraniczne

(Ip-Sp) (Ig-Sg) (-CA)

1991 -1,8 5,9 4,1

1992 -6,0 5,7 -0,3

1993 -4,1 3,9 -0,2

1994 -4,6 3,2 -1,4

19941 -4,6 2,2 -2,4

19951 -3,8 2,3 -1,5

19961 -0,9 2,0 1,0

19971 1,6 2,0 3,6

19981 2,7 1,5 4,2

19991, 2 3,3 2,3 5,6

20001, 2 3,6 1,7 5,3

1,2 jak w tablicy 22 i 23.
�ród³o: jak w tablicy 22 i 23.
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W sektorze finansów publicznych nast¹pi³o silne dosto-
sowanie polegaj¹ce na redukcji wydatków inwestycyjnych
z 3,7 % PKB do 2,9%, tj. o 0,8 pkt. proc. (wykres 81). Po-
dobnie jak w roku 1999, nast¹pi³o obni¿enie poziomu do-
chodów netto sektora rz¹dowego i samorz¹dowego w rela-
cji do PKB. Oszczêdnoœci zaœ tego sektora uleg³y zmniej-
szeniu o 0,2 pkt. proc. Saldo inwestycji i oszczêdnoœci sek-
tora publicznego w 2000 r. zmala³o zatem o 0,6 pkt. proc.
PKB, stanowi¹c tym samym czynnik decyduj¹cy o popra-
wie nierównowagi zewnêtrznej (tablice 22-24).
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ZA£¥CZNIK 5

Wyniki g³osowania
Cz³onków Rady Polityki
Pieniê¿nej nad uchwa³ami1

1 z wyj¹tkiem uchwa³: 
– z 29.03.2000 r. zmieniaj¹cej uchwa³ê w sprawie Regulaminu RPP
– z 20.09.2000 r. w sprawie okreœlenia górnej granicy zobowi¹zañ wynikaj¹cych z za-

ci¹gania przez NBP po¿yczek i kredytów w zagranicznych instytucjach bankowych
i finansowych w 2001 r.

Data Przedmiot uchwa³y Decyzja RPP Wyniki g³osowania

podjêcia Cz³onków Rady

uchwa³y

23.02.2000 w sprawie stopy redyskontowej podwy¿ka podstawowych Za: H.Gronkiewicz-Waltz

weksli i oprocentowania kredytów stóp procentowych o 1 pkt proc. M. D¹browski

refinansowych B. Grabowski

C. Józefiak

J. Krzy¿ewski

J. Pruski

D. Rosati

G. Wójtowicz

W. Zió³kowska

Nieobecny

na posiedzeniu: W. £¹czkowski

23.02.2000 w sprawie zasad prowadzenia podwy¿ka stopy referencyjnej Za: H.Gronkiewicz-Waltz

operacji otwartego rynku o 1 pkt proc. M. D¹browski

B. Grabowski

C. Józefiak

J. Krzy¿ewski

J. Pruski

D. Rosati

G. Wójtowicz

W. Zió³kowska

Nieobecny

na posiedzeniu: W. £¹czkowski

11.04.2000 uchylaj¹ca uchwa³ê w sprawie wprowadzenie p³ynnego Za: B. Grabowski

tempa krocz¹cej dewaluacji kursu z³otego C. Józefiak

W. £¹czkowski

J. Pruski

D. Rosati
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G. Wójtowicz

W. Zió³kowska

Przeciw: H. Gronkiewicz-Waltz

Nieobecni

na posiedzeniu: M. D¹browski

i J. Krzy¿ewski

11.04.2000 uchylaj¹ca uchwa³ê w sprawie wprowadzenie p³ynnego Za: B. Grabowski

dopuszczalnego przedzia³u wahañ kursu z³otego C. Józefiak

kursów walut obcych i wartoœci W. £¹czkowski

dewizowych wyra¿onych w z³otych J. Pruski

D. Rosati

G. Wójtowicz

W. Zió³kowska

Przeciw: H. Gronkiewicz-Waltz

Nieobecni

na posiedzeniu: M. D¹browski

i J. Krzy¿ewski

26.04.2000 w sprawie przyjêcia sprawozdania Za: H. Gronkiewicz-Waltz

finansowego NBP na dzieñ 31.12.1999 r. M. D¹browski

B. Grabowski

C. Józefiak

J. Krzy¿ewski

W £¹czkowski

J. Pruski

D. Rosati

G. Wójtowicz

W. Zió³kowska

17.05.2000 w sprawie zatwierdzenia Sprawozdania Za: H. Gronkiewicz-Waltz

z  dzia³alnoœci NBP w 1999 r. B. Grabowski

C. Józefiak

J. Krzy¿ewski

W. £¹czkowski

J. Pruski

D. Rosati

G. Wójtowicz

W. Zió³kowska

Nieobecny

na posiedzeniu: M. D¹browski
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24.05.2000 w sprawie przyjêcia Sprawozdania Za: H. Gronkiewicz-Waltz

z wykonania za³o¿eñ polityki pieniê¿nej M. D¹browski

w 1999 r. oraz oceny dzia³alnoœci B. Grabowski

Zarz¹du NBP w zakresie realizacji C. Józefiak

tych za³o¿eñ J. Krzy¿ewski

W. £¹czkowski

J. Pruski

D. Rosati

G. Wójtowicz

W. Zió³kowska

21.06.2000 w sprawie podwy¿szenia wszystkich wniosek zosta³ dopuszczony Za: M. D¹browski

stóp procentowych o 1 pkt proc. do g³osowania – nie uzyska³ wiêkszoœci C. Józefiak

J. Pruski

D. Rosati

Przeciw: H. Gronkiewicz-Waltz

B. Grabowski

J. Krzy¿ewski

W. £¹czkowski

G. Wójtowicz

W. Zió³kowska

30.08.2000 w sprawie stopy redyskontowej weksli podwy¿ka podstawowych stóp Za: H.Gronkiewicz-Waltz

i oprocentowania kredytów procentowych o 1,5 pkt. proc. M. D¹browski

refinansowych B. Grabowski

C. Józefiak

J. Krzy¿ewski

W. £¹czkowski

J. Pruski

D. Rosati

W. Zió³kowska

Przeciw: G. Wójtowicz

30.08.2000 zasad prowadzenia operacji podwy¿ka stopy referencyjnej Za: H. Gronkiewicz-Waltz

otwartego rynku o 1,5 pkt. proc. M. D¹browski

B. Grabowski

C. Józefiak

J. Krzy¿ewski

W. £¹czkowski

J. Pruski

D. Rosati

W. Zió³kowska

Przeciw: G. Wójtowicz
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20.09.2000 w sprawie ustalenia Za³o¿eñ polityki Za: H. Gronkiewicz-Waltz

pieniê¿nej na rok 2001 B. Grabowski

C. Józefiak

J. Krzy¿ewski

W. £¹czkowski

J.Pruski

G. Wójtowicz

Przeciw: M. D¹browski

D. Rosati

W. Zió³kowska

20.12.2000 w sprawie zatwierdzenia planu Za: H. Gronkiewicz-Waltz

finansowego NBP na 2001 r. B. Grabowski

C. Józefiak

J. Krzy¿ewski

W. £¹czkowski

J. Pruski

D. Rosati

G. Wójtowicz

W. Zió³kowska

Nieobecny

w czasie

g³osowania: M. D¹browski


